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Apdo. 7453-1000 
San José, Costa Rica 

INFORME DE AUDITORES INDEPENDIENTES 

A la Junta Directiva y Accionistas de 
Corporación M&S Internacional CA, S. A .: 

Hemos auditado el balance de situación consolidado que se acompaña de 
Corporación M&S Internacional CA, S.A. y compañías afiliadas al 31 de Diciembre de 
2002 y los estados consolidados de resultados que le son relativos para el año que 
terminó en esa fecha, expresados en dólares de los Estados de América. Estos 
estados financieros son responsabilidad de la administración de las Compañías. 
Nuestra obligación es la de expresar una opinión sobre estos estados financieros 
basados en nuestra auditoría. 

Nuestra auditoría se efectuó de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoría. 
Esas normas requieren que planeemos y ejecutemos la auditoría para obtener 
razonable seguridad de que los estados financieros no contienen errores significativos. 
Una auditoría incluye el examen, a base de pruebas selectivas, de la evidencia que 
respalda los montos y las revelaciones contenidas en los estados financieros. Una 
auditoría incluye también , la evaluación de los principios de contabilidad usados y de 
las estimaciones significativas hechas por la administración, así como una evaluación 
general de la presentación de los estados financieros. Nosotros consideramos que 
nuestra auditoría provee una base razonable para nuestra opinión . 

En nuestra opinión, los estados financieros consolidados que se acompañan 
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situación financiera 
de Corporación M&S Internacional CA S.A. al 31 de Diciembre de 2002 y los 
resultados de sus operaciones para el año que terminó en esa fecha de conformidad 
con las Normas Internacionales de Contabilidad. 
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\ Lic. Gilberto a ve e onge 
Contador Público Autor;zado 

Identificación No.1312, Póliza q-1153 
Timbre cancelado de í1 .000, Ley 6663 
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RR. EE. N~ 0031536 

MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES 

CONSULADOGENERALDEELSALVADOR EN 
COSTA RICA 

La infrascril.a Cónsul General de la Representación Diplomática y 
Consular de la República de El Salvador en Costa Rica, con Sede en 
San José, CERTIFICA: Que la firma con la cual se autoriza el 
documento que antecede es A UTEJ\fTJCA y corresponde q HANNIA 
PORRAS GARCIA, en el ejercicio de sus funciones como Qficial de 
Autenticaciones del Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto de la 
República de· Costa Rica, por la semejanza que guarda con la que se 
encuentra registrada en esta Representación Consular. 

Consulado General de El Salvador en Costa Rica, con sede en la ciudad 
de San José, a los VEJNT. EVE días del mes de AGOSTO del 
dos mil cinco. 

El Funcionario de la Representación Diplomática y Consular, no 
asunte responsabilidad alguna por el contenido ni por la eftcacia 
jurídica del documento que antecede, limitándose únicamente a 
reconocer la aute,iticidad de /afirma de/funcionario en referencia. 

DERECHOS CONSULARES 

US$ 20.00 Art. 151 L.O.S.C 

Registro No. 1078-05 

- \ 
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RR. EE. N~ 0039795 

MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES 

El Infrascrito Funcionario del Ministerio de Relaciones Exteriores, CERTIFICA: Que la firma 

con la cual se autoriza el documento que antecede es AUTENTICA y corresponde a Blanca 

Margarita Córdova de Dehais, en el ejercicio de sus funciones como Cónsul General de El 

Salvador en la República de Costa Rica, con sede en la ciudad de San José, por la semejanza 

que guarda con la que se encuentra registrada en esta Secretaría de Estado. 

AVISO IMPORTANTE: Esta autenticación se limita a la firma mencionada y el funcionario 

del Ministerio de Relaciones Exteriores no asume responsabilidad alguna por el contenido ni por 

la eficacia jurídica del documento que antecede, limitándose únicamente a reconocer la 

autenticidad de la firma del funcionario ·en referencia. 

San Salvador, dos de septiembr:~· de dos mil cinco.-

\

'\ t ·\ ¡-
l~tLL~ 

.- CA~~ LINJ ESPERAN 
DIRECTOR II DE LA DIRECCION G 

- - -------... 
HERNANDEZ MELGAR -
NERAL DEL SERVICIO EXTERIOR 

-
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CORPORACIÓN M&S INTERNACIONAL CA, S.A. Y AFILIADAS 

BALANCE DE SITUACIÓN CONSOLIDADO 

DICIEMBRE 31 , 2002 

(Expresado en dólares de los Estados Unidos de América) 

ACTIVOS 

ACTIVO CIRCULANTE 

Efectivo 

Inversiones Transitorias 

Cuentas por cobrar 

Inventarios 

Gastos prepagados y otros activos circulantes 

Total activo circulante 

DOCUMENTOS POR COBRAR LARGO PLAZO 

INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO-Neto 

OTROS ACTIVOS 

TOTAL 

PASNO Y CAPITAL CONTABLE 

PASIVO CIRCULANTE 

Documentos por pagar 
Porción circulante de obligaciones de largo 
plazo 

Cuentas por pagar 

Gastos acumulados 

Ingresos diferidos - porción circulante 

Total pasivo circulante 

Impuesto de la renta diferido 

Ingresos diferidos 

Deuda a largo plazo 

CAPITAL SOCIAL 

Total pasivo 

Capital Social 

Aportes adicionales de capital 

Reservas patrimoniales 

Utilidades retenidas 

Ajustes acumulados de traducción 

Total capital contable 

TOTAL<]'= /\,: ~ ::--~V7U...L~ 

Notas 

ln,2 
1e, 3 

1f 

1g,1h, 4 

1d, 5 

9 

10 

6 

1i, 8 

1j, 7 

1j, 7 

10 

12 

13 

le 

1 

US$ 

US$ 

US$ 

US$ 

1,747,711 
5,000,000 

13,038,051 
1,099,668 

2,855,705 

23,741,135 

25,386,259 

892,198 

50,019,592 

2,186,064 

2,398,534 
8,312,573 
1,179,497 

3,890,983 

17,967,651 

3,910,120 
8,557,427 

1,101,885 

31 ,537,083 

1,1 19,926 
4,820,024 

46,327 
12,783,685 

{287,4532 
18,482,509 

50,019,592 
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CORPORACIÓN M&S INTERNACIONAL CA, S.A. Y AFILIADAS 

ESTADO DE RESUL T AOO 

AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 2002 

(Expresado en dólares de los Estados Unidos de América) 

Notas 

INGRESOS DE PROYECTOS 

COSTOS DE PROYECTOS 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS DE OPERACIÓN 

UTILIDAD DE OPERACIÓN 

OTROS INGRESOS 
(GASTOS): 

Gastos financieros 

Otros-neto 

UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO SOBRE 

LA RENTA 

PROVISION PARA IMPUESTO SOBRE 

LA RENTA 

UTILIDAD NETA 

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros 
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71 ,968,904 

59,701,167 

12,267,737 

5,685,578 

6,582,159 

1,666,869 

160,131 

5,075,421 

975,144 

4,100,277 
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CORPORACIÓN M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. Y AFILIADAS 
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 
AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 
(Expresado en dólares de los Estados Unidos de América) 

1. BASES DE PRESENTACIÓN Y PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES 

Bases de Presentación - Las compañías integrantes de Corporación M&S 
Internacional CA, S.A. ( ·· Las Compañías ·· ) son entidades organizadas según la 
legislación mercantil de Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, Guatemala, Belice, 
Panamá y las Islas Vírgenes Británicas, e iniciaron sus actividades comerciales en 
1992. Las compañlas integran un grupo económico conocido como ·· Corporación 
M&S ·· cuya principal actividad es la construcción de obras horizontales en la región 
de Centroamérica. 

Políticas Contables Importantes - Los estados financieros consolidados fueron 
preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Contabilidad. Las 
políticas contables más importantes seguidas en las Compañías se presentan a 
continuación: 

a. Principios de Consolidación - Los estados financieros consolidados incluyen las 
cuentas de M&S Compañía Constructora de San José (Meco-Santa Fe), S.A. 
consolidados con sus subsidiarias Racasa,S.A. y Ovina Internacional S.A., así 
como Corporación M&S de Nicaragua, S.A. , Meco & Santa Fe Limited (Belize), 
Corporación M&S Internacional CA S.A. y sus sucursales en Guatemala y El 
Salvador, M&S Compañia Constructora de San José (Meco-Santa Fe), S.A. ­
división Panamá y Costa del Este Properties Ud. Todos los saldos y 
transacciones importantes entre las Compañías han sido eliminados en el 
proceso de consolidación. 

b. Moneda y Transacciones en Moneda Extranjera - Los registros de contabilidad 
de Corporación M&S Internacional CA S.A. y sus afiliadas son llevados en la 
moneda local respectiva de esos países. Las transacciones en moneda 
extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transacción y 
los saldos a la fecha de cierre son ajustados a los tipos de cambio vigentes a 
esa fecha. Las diferencias de cambio originadas por el ajuste de los sald s--e 
moneda extranjera son liquidados por resultados de operación. 

c. Traducción a Dólares - Los estados financieros de algunas afiliadas, 
originalmente expresados en moneda local, fueron traducidos a dólares 
estadounidenses para efectos de la consolidación, según las siguientes bases. 
Los activos y pasivos al tipo de cambio vigente al cierre del período, excepto las 
cuentas patrimoniales que fueron traducidas al tipo de cambio histórico de la 
fecha de la transacción. Las diferencias resultantes del proceso de traducción 
fueron registradas como ajustes acumulados de conversión en la sección 
patrimonial. Esta traducción no debe ser interpretada como una representación 
de que los montos en moneda local pueden ser convertidos a dólares a las 
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tasas de cambio utilizadas en la traducción. Las cuentas de ingresos y gastos 
son traducidas al tipo de cambio promedio del año. 

d. Inversiones en acciones - Las inversiones en acciones se registran bajo el 
método de costo. Los dividendos son registrados como otros ingresos, cuando 
se reciben. 

e. Estimaciones para incobrables - Las Compañías efectúan una evaluación de la 
recuperabilidad de la cartera de documentos y cuentas por cobrar, basada en la 
morosidad existente, garantías recibidas y criterio de la administración sobre la 
capacidad de pago de los deudores. Con base en dicha evaluación, se 
determina la necesidad de registrar una estimación para cuentas de cobro 
dudoso con cargo a los resultados de operación. 

f. Inventarios - Los inventarios son valuados al costo a mercado, el menor. Los 
materiales y repuestos son valuados aplicando el método de costos promedio. 

g. Inmuebles, maquinaria .y equipo - Estos activos son registrados al costo de 
adquisición o construcción según corresponda. Los gastos de construcción e 
instalación son registrados en cuentas temporales y son transferidos 
posteriormente a cuentas definitivas cuando la obra se concluye. Cualquier 
ganancia o pérdida resultante de la venta o retiro de estos activos, se acredita o 
carga contra resultados. Las adiciones y los reemplazos de importancia a los 
activos fijos son capitalizados, mientras que los desembolsos por 
mantenimiento, reparaciones y renovaciones menores que no mejoran el activo 
ni incrementan su vida útil son cargados contra los gastos de operación 
conforme se incurren. 

h. Depreciación - La depreciación ha sido calculada consistentemente usando el 
método de línea recta aplicando porcentajes razonables de acuerdo con el uso 
del bien adquirido. 

i. Prestaciones Legales - De conformidad con la legislación laboral vigente en 
Centroamérica, las Compañías generalmente deben indemnizar a los 
trabajadores en caso de muerte, retiro o despido sin causa justificada, y algunos 
países deben reconocer también una prima de antigüedad para sus 
trabajadores ya sea que tengan contratos por tiempo definido o por obra 
definida. La política de las Compañías es registrar una provisión para estas 
indemnizaciones, cuyo porcentaje varía según el pais, calculada con base en 
los salarios pagados a los empleados. Las indemnizaciones efectivame ~ 

j . 

pagadas son cargadas contra la provisión. 

Reconocimiento de Ingresos - Los ingresos de cada proyecto se regís ran 
según el método de avance de obra. Por lo tanto, los ingresos son reconocidos 
conforme el avance de cada proyecto y están generalmente relacionados con 
los costos incurridos en proporcionar los servicios requeridos por estos. Los 
adelantos recibidos para la ejecución de las obras· son registrados como 
ingresos diferidos. 

1 015-3 
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k. Impuesto sobre la renta - La provisión para impuesto sobre la renta se 
determina con base en las utilidades contables, ajustada por los ingresos no 
gravables y gastos no deducibles. El impuesto sobre la renta diferido se registra 
solo sobre diferencias temporales importantes que originen un pasivo de 
impuesto de renta diferido. 

l. Finiquitos de Proyectos - Los ingresos esperados sobre finiquitos en proceso 
de proyectos terminados se estiman considerando los términos contractuales 
asi como la experiencia en la industria e historial de recuperación de los 
mismos. 

m. Riesgo de Crédito - Debido a que la compañía realiza obras viales para los 
diferentes gobiernos con los que trabaja, existe una concentración de riesgo 
importante. A la fecha no se· han experimentado pérdidas significativas por los 
créditos concedidos a dichos gobiernos, debido a que las obras están 
respaldadas por contratos de orden público. 

n. Inversiones Transitorias - Las inversiones transitorias se registran el costo de 
adquisición, el cual se aproxima a su valor de mercado. Todas las inversiones 
con un plazo de vencimiento menor a tres meses s,e considera equivalente a 
efectivo. 

2. INVERSIONES TRANSITORAS 

Al 31 de Diciembre del 2002 la empresa tenía inversiones transitorias con 
instituciones bancarias en Centroamérica, con tasas de interés del 3.75% y 5.4% 
anual. 

3. CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 

• Las cuentas por cobrar al 31 de Diciembre 2002 están compuestas de la siguiente 
manera: 

Clientes 
Estimaciones por avance de obra 
Compañías relacionadas 
Otras Cuentas 
Total 

US$ 1, 156,628 
7,787,044 
3,091 ,106 
1,003,273 

US$13.038.051 

Las estimaciones por cobrar corresponden a los avances de obra ejecutados por la 
compañía pero no facturados al cierre del período y a finiquitos en proceso sobre 
proyectos ejecutados. 
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4. INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO 

El siguiente es el detalle de los inmuebles, maquinaria y equipo, indicando su vida 
útil, al 31 de Diciembre del 2002: 

Terrenos 
Edificios (25/50 años) 
Maquinaria y Equipo (1 O años) 
Mobiliario y Equipo de Oficina (1 O años) 
Vehículos (5 años) 
Construcciones en Proceso 
Otros 
Sub-Total 
Menos: Depreciación Acumulada 
Neto 

US$1 ,239,896 
1,686,087 

30,326,374 
456,948 

1,568,985 
3,655,587 

811,571 
39,745,447 

(14.359,
1

188) 
US$25.386,259 

Al 31 de Diciembre del 2002 activos por valor de US$1,894,832 garantizan 
operaciones de financiamiento. 

La Compañía tiene diferentes contratos de arrendamiento operativo de maquinaria 
y equipo usado en la ejecución de los diferentes proyectos de mantenimiento de 
carreteras. Todos los contratos son por períodos menores a un año y pueden 
terminarse bajo acuerdo previo de las partes. para el periodo terminado al 31 de 
Diciembre 2002. Dichos contratos no tienen cláusulas de sub-arrendamiento ni de 
cargos por contingencias. 

5. OTROS ACTIVOS 

Al 31 de diciembre 2002, estas cuentas se componen de la siguiente manera: 

Depósitos en Garantía 
Inversión en Acciones-

Proinco (20% participacióñ) 
Almacena, S.A. (2. 7% participación) 

Tajo El Ruano 
Total 

US$ 479,400 

79,614 
12,248 

320,936 
US$ 892,198 

El activo principal de Ovina Internacional, S.A. consiste en terrenos que poseen 
yacimientos de rocas (canteras), los cuales no están siendo todavía explotados 
comercialmente por la Compañía. Estos yacimientos se conocen como Tajo El 
Ruano, y su explotación comercial requiere de concesiones mineras aprobadas por 
el Ministerio del Ambiente y energia (MINAE). A la fecha del informe de los 
auditores independientes, la concesión para la explotación del Tajo El Ruano se 
encuentra vencida. La Compañía no considera prioritario iniciar la explotación 
comercial de este tajo y con idera esta inversión como un activo estratégico de 

largo plazo. \ '. )) 
1 
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4. INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO 

El siguiente es el detalle de los inmuebles, maquinaria y equipo, indicando su vida 
útil, al 31 de Diciembre del 2002: 

Terrenos 
Edificios (25/50 años) 
Maquinaria y Equipo (10 años) 
Mobiliario y Equipo de Oficina (1 O años) 
Vehículos (5 años) 
Construcciones en Proceso 
Otros 
Sub-Total 
Menos: Depreciación Acumulada 
Neto 

US$1 ,239,896 
1,686,087 

30,326,374 
456,948 

1,568,985 
3,655,587 

811,571 
39,745,447 

(14,359,188) 
US$25t386,25a 

Al 31 de Diciembre del 2002 activos por valor de US$1 ,894,832 garantizan 
operaciones de financiamiento. 

La Compañía tiene diferentes contratos de arrendamiento operativo de maquinaria 
y equipo usado en la ejecución de los diferentes proyectos de mantenimiento de 
carreteras. Todos los contratos son por períodos menores a un año y pueden 
terminarse bajo acuerdo previo de las partes. para el período terminado al 31 de 
Diciembre 2002. Dichos contratos no tienen cláusulas de sub-arrendamiento ni de 
cargos por contingencias. 

5. OTROS ACTIVOS 

Al 31 de diciembre 2002, estas cuentas se componen de la siguiente manera: 

Depósitos en Garantía 
Inversión en Acciones-

Proinco (20% participación) 
Almacena, S.A. (2. 7% participación) 

Tajo El Ruano 
Total 

US$ 479,400 

79,614 
12,248 

320,936 
U 892 98 

El activo principal de Ovina Internacional, S.A. consiste en terrenos que poseen 
yacimientos de rocas (canteras), los cuales no están siendo todavía explotados 
comercialmente por la Compañía. Estos yacimientos se· conocen como Tajo El 
Ruano, y su explotación comercial requiere de concesiones mineras aprobadas por 
el Ministerio del Ambiente y energía (MINAE). A la fecha del informe de los 
auditores independientes, la concesión para la explotación del Tajo El Ruano se 
encuentra vencida. La Compañía no considera prioritario iniciar la explotación 
comercial de este tajo y con$.idera esta inversión como un activo estratégico de 
1
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En Agosto de 1997, un perito independiente efectuó una valoración de los 
yacimientos de rocas de Tajo El Ruano, cuyo valor a dicha fecha (asumiendo 
condiciones técnicas, legales y ambientales que permitan su desarrollo en 
condiciones óptimas) fue estimado por el perito en US$1,450,000. Adicionalmente, 
al 31 de enero 2000, estos peritos independientes efectuaron un avalúo para fines 
bancarios considerando únicamente el valor del terreno como tal. De conformidad 
con este estudio pericial, la propiedad tenía un valor a esa fecha de US$511 ,000 
sobre la base de la medida rectificada de la finca y de US$295,000 sin considerar 
la rectificación de la medida de la finca. La Compañía ha planteado mediante los 
Tribunales de Justicia una solicitud de rectificación de medida (aproximadamente 
70,000 metros cuadrados) de la finca donde se ubica el Tajo El Ruano. 

6. CUENTAS POR PAGAR 

El detalle de las cuentas por pagar al 31 de Diciembre del 2002 es: 

Proveedores 
Compañías relacionadas 
Otros 
Total 

7. INGRESOS DIFERIDOS 

U S$4, 806,402 
3,308,034 

198,137 
.US$8.312.573 

El detalle de los ingresos diferidos al 31 de Diciembre del 2002 es: 

El Salvador 7,304,522 

Guatemala 
San Pedro Carchá - Campur 1,754,658 

Nicaragua 1,461,083 

Otros Países: 
Costa Rica 1,601 ,612 
Subcontrato en Belice 326,535 

Total US$121~48,~tl0 
Menos porción circulante $3,890,983 

Porción de Largo plazo US$8,557,427 

\) ~ !/ 
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8. GASTOS ACUMULADOS 

El detalle de los gastos acumulados es el siguiente: 

Costa Rica 
Corporación M&S 
Belice 
Nicaragua 
El Salvador 
Guatemala 
Otros 
Total 

9.DOCUMENTOSPORPAGAR 

US$ 368,864 
58,883 

(139,024) 
328,099 
303,487 
23,904 

235,284 
US$1 .179.497 

El detalle de los documentos por pagar es el siguiente: 

Cedarapids 
Banco Internacional de Costa Rica 
Autorepuestos 2001 
Instituto de Seguridad Social 
Banca Promérica 
Ceico, S.A. 
Llansa Ingenieros 
Bancentro 
Otros 
Total 

10. DEUDA A LARGO PLAZO 

US$1 ,017,837 
565,362 
201,454 
121 ,274 
118,379 
63,298 
51 ,166 
18,246 
29,048 

US$2.186,064 

El detalle de las obligaciones a largo plazo es el siguiente: 

Caterpillar Financia! Services Corporation 
Dólares, interés anual Libor+4.5%, garantía 
prendaria, vto entre octubre 2003 y enero 2005 US$1 ,840,674 

Banco de la Producción 
Dólares, interés anual 15%, garantía prendaria, 
vencimiento en agosto del 2003 837,320 

Instituto Nicaragüense de Seguridad Social 
Dólares, interés anual del 12%, vto. agosto 2004 585,940 

Manuel Sánchez Zamora 
Dólares, interés anual del 10%, vto. febrero 2003 
Garantía fiduciaria · 

\~ 
142,239 
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Mitsui & Cía. Ltda. 
Dólares, interés anual del 7.96%, vto. en Octubre 2003 
Garantía Prendaria 72,071 
Scotiabank 
Colones costarricenses, interés del 26.5% anual, 
Garantia prendaria, vto. en Junio del 2003 12,461 

Scotiabank 
Dólares, interés anual del 17.5%, vto. en Junio 
del 2003, garantía prendaria 9,714 

Sub-Total 
Menos: Vencimientos a un año 
Deuda a Largo Plazo 

11 . IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

3,500,419 
(2,398,534) 

US$1 .101 ,885 

Revisión por Autoridades Fiscales - De acuerdo con la legislación vigente en 
Centroamérica, las autoridades fiscales pueden revisar las declaraciones de 
impuestos de los últimos cuatro períodos fiscales. Por consiguiente, podrían surgir 
discrepancias derivadas de la aplicación de conceptos por parte de autoridades 
fiscales que difieran a los aplicados por las Compañías. La administración de las 
Compañías considera que esta interpretando y aplicando adecuadamente las 
regulaciones fiscales vigentes a dichos países. 

Cálculo de Impuesto - La provisión para impuesto sobre la renta para las 
subsidiarias corresponden al año que terminó el 31 de diciembre de 2002, fue 
calculada sobre la utilidad neta, aplicando la tarifa vigente, deduciéndole los 
ingresos no gravables y sumándole los gastos no deducibles. 

• 12. CAPITAL SOCIAL 

Al 31 de diciembre del 2002 el capital social esta conformado de la siguiente 
manera: 

M&S Compañía Constructora de San José ( Meco-Santa Fe), S.A. 
40,000 acciones comunes nominativas de rf, 5,000 US$ 1,053,260 

Corporación M&S de Nicaragua, S.A. 
200 acciones comunes nominativas de C$ 500 16,615 . 

Meco & Santa Fe Ud ( Belice ) 
2 acciones comunes nominativas de BZ$ 1 1 

Corporación M&S Internacional, S.A. 
12,000 acciones comunes y nominativas de rf, 1 
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Costa del Este Properties, Ud 
50,000 acciones comunes nominativas de US$1 

Total 

13. RESERVAS PATRIMONIALES 

50,000 
US$1 ,119,926 

Reserva Estatutaria - Según el pacto social de la afiliada costarricense se debe 
trasladar el 5% de la utilidad neta para formar una reserva hasta por un 10% del 
capital social. El monto acumulado al 31 diciembre del 2002 es de US$46,327 

Reterva Legal - Según disposiciones legales se debe reservar el 5% y 10% 
respectivamente (Costa Rica y Nicaragua) de la utilidad neta, para formar una 
reserva legal hasta que ésta alcance un valor igual al 20% y 50% del capital social 
en cada pais. 

14. EXPOSICION EN DOLARES 

Los saldos en dólares al 31 de Diciembre del 2002 son los siguientes: 

Efectivo 
Inversiones Transitorias 
Cuentas por cobrar comerciales 
Total Activos 

Documentos y préstamos por pagar 
Cuentas por pagar y gastos acumulados 
Cuentas por pagar compañías relacionadas 
Ingresos diferidos 
Total Pasivos 

Exposición Neta 

15. CONTINGENCIAS 

US$ 1,747,711 
5,000,000 

13,038,051 
19,785,762 

4,584,598 
6,·184,035 
3,308,035 

12,448,410 
26,525,078 

US$ (6,739,316} 

Avales de deudas- La compañía y sus accionistas son responsables solidarios por 
fianzas otorgadas a instituciones bancarias y aseguradoras hasta por la suma de 
US$36,678,250 como respaldo a fianzas y garantías de cumplimiento o 
participación sobre los diferentes proyectos en ejecución y/o participación. 

Proceso de información posesoria- Desde 1998, La Compañía M&S Compañía 
Constructora de San José ( Meco-Santa Fe ) S.A. planteó un proceso de 
información posesoria ante el Juzgado Civil respectivo solicitando la rectificación de 
medida de los terrenos donde se ubica el Tajo El Ruano, ya que existe una 
cantidad importante de terreno (aproximadamente 70,000 metros cuadrados) no 
inscrito en el Registro Público. Los trámites judiciales respectivos se encuentran 
en una etapa avanzada de·cumplimiento y los asesores legales de la Compañía 
estiman que la sentencia se podrí obtener durante el 2003. 
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C>OY FE: Que la firmas que calzan el presente documento y que se leen: • 
ILEGIBLE" y ªILEGIBLE". son AUTENTICAS, por haber sido puestas a m1 
¡,resencia de su puños y letra por los señores FRANCISCO JAVIER CAMPOS 
;. ,,\RTEL, de treinta y seis años de edad, empleado, del domicilio de Ilopango. de 
l:.'.i~ e. departamento, persona que conozco pero además identifico por medio de su 
D'lr•unento Único de Identidad numero cero dos millones doscientos seis mil 
')Chodentos treinta y dos- cinco; y JUAN JOSE LOPEZ MONGE, de cuarenta y 
ocÍ'lo años de edad, Ingeniero Civil. de este domicilio, de nacionalidad 
~ostarricense. a quien conozco pero además identifico por medio de su Pasaporte 
Costarricense Número Uno cero ocho cinco siete tres cero tres cinco uno-cero, 
quien actúa en su calidad de APODERADO ESPECIAL de la sociedad: 
ªCORPORACIÓN M&S INTERNACIONAL C.A. S .A .. personería que doy fe de 
ser legít ima y suficiente por haber tenido a la vista: El Testimonio de la Escritura 
Pública de PODER ESPECIAL, otorgado a favor del compareciente. señor Juan 
José López Monge. en la ciudad de San José, República de Costa Rica, el día ocho 
de agosto del año dos mil cinco, ante los oficios del notario Guillermo Salas Campos, 
poder que llena los requisitos de pasos de ley que establece el Código de 
Procedimientos Civiles en el Ar . 1 notario autorizante de dicho poder dio fe 
de la existencia legal de la refer· a socie d .- San Salvador, a los dos días del 
mes de septiembre de dos mil cinco. 

' 
1 

1 
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Municipal- Las declaraciones del impuesto mensual sobre ingresos y s'obre los 
bienes inmuebles de los últimos dos periodos en Nicaragua están a disposición de 
la Alcaldía de Nindirí para su revisión. 

************ 

f'I 
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Lic. Gi/berto Va/verde Monge 
CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO 
ASESOR TRIBUTARIO 

TEL. 232-8970 
FAX 232-8082 

Apdo. 7 453-1000 
San José, Costa Rica 

INFORME DE AUDITORES INDEPENDIENTES 

A la Junta Directiva y Accionistas de 
Corporación M&S Internacional CA S.A. : 

Hemos auditado el balance de situación consolidado que se acompaña de 
Corporación M&S Internacional CA, S.A. y compañia afiliada al 31 de diciembre de 
2003 y los estados consolidados de resultados que le son relativos para el año que 
terminó en esa fecha, expresados en dólares de los Estados de América. 

Estos estados financieros son responsabilidad de la administración de las 
Compañías. Nuestra obligación es la de expresar una opinión sobre estos estados 
financieros basados en nuestra auditoría. 

Nuestra auditoria se efectuó de acuerdo con las Normas Internacionales de 
Auditoria. Esas normas requieren que planeemos y ejecutemos la auditoría para 
obtener razonable seguridad de que los estados financieros no contienen errores 
significativos. Una auditoría incluye el examen, a base de pruebas selectivas, de la 
evidencia que respalda los montos y las revelaciones contenidas en los estados 
financieros. 

Una auditoria incluye también, la evaluación de los prmcIpIos de contabilidad 
usados y de las estimaciones significativas hechas por la administración, así como 
una evaluación general de la presentación de los estados financieros. Nosotros 
consideramos que nuestr::1 auditoría provee una base razonable para nuestra 

• opinión. 

En nuestra opIrnon, los estados financieros consolidados que se acompañan 
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situación 
financiera de Corporación M&S Internacional CA S.A. al 31 de diciembre de 2003 y 
los resultados de sus operaciones para el año que terminó en esa fecha de 
conformidad con las Nom,as Internacionales de Conta~ 

Lic. Gilberto Valverde Mohge 
Contador Público Autorizado 

Identificación No.1312, Póliza P.-1153 
Timbre cancelado de i1 .000, Ley 6663 

\1.,08- 05 
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.'Hannia 9'0JUa6 {¡,a,tcía 

OFICIAL DE 
AUTENTICACIONES 

._ _ _____ ~ ----

El COlEGIO De CONTADORES PUBllcos 
DE COSTA RICA 

f fACE CONs~rAl(: 
Que la fkm; del /,,1( -6, / :Jo¡-, L V.c,l•J_ds¿ \for.9 ~ · 
que iilparece e11 ~sle documento, e~:,, n.•-•· ·, · ··• ,, ,- ,,-;, .i Folio 

N" ----i..BJ;2_ __ del Lit.,o Nº _ V 11 / • · - .. • . . . ·,o,o, de este Co,~yio 

ESTA RA2JN SO CONTRA E UNICA -,, t" ·:,_ •.• ó, ,·_-,,,¡ '1 /TE A LA 
AUTENTJCACION DE LA FIRMA Dtl C.?.A. 

Dada en San José, Costa mea a los _d; <·u• <I ;,_ dias de/ mes 
de _ q ( ¡ e : .s ·fo de do mil , , e ,j 
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RR. EE. N~ 0038942 

MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES 

El Infrascrito Funcionario del Ministerio de Relaciones Exteriores, CERTIFICA: Que la 

firma con la cual se autoriza el documento que antecede es AUTENTICA y corresponde a 

Blanca Margarita Córdova de Dehais, en el ejercicio de sus funciones como Cónsul 

General de El Salvador en la República de Costa Rica, con sede en la ciudad de San 

José, por la semejanza que guarda con la que se encuentra registrada en esta Secretaría 

de Estado. 

AVISO IMPORTANTE: Esta autenticación se limita a la firma mencionada y el 

funcionario del Ministerio de Relaciones Exteriores no asume responsabilidad alguna por 

el contenido ni por la eficacia jurídica del documento que antecede, limitándose 

únicamente a reconocer la autenticidad de la firma del funcionario en referencia. 

San Salvador, veintiséisde agosto de dos mil cinco.-

't' ... 

/ ' ~ - fa ¿, .(, 
{_ ;'(-; Q,,&...,t.,.,C" ~.l,__ -;.i; ~ 7 ¿?- '""--}..,.-' 

ANNETTE REBECCA BERRIOS DE GONZALEZ 
DIRECTOR 111 DE LA DIRECélON GENERAL DEL SERVICIO EXTERIOR 

- - . -· ... ~-
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RR. EE. N~ 0003492 

MINISTERIO DE RElACIONES EXTERIORES 

CONSULADO GENERAL DE EL SALVADOR EN 
COSTA RICA 

La infrascrita Cónsul General de la Representación Diplomática y 
Consular de la República de El Salvador en Costa Rica, con Sede en 
7San José, CERTIFICA: Que la firma con la cual se autoriza el 
documento que antecede es AUTENTICA y corresponde a HANNIA 
PORRAS GARCIA, en el ejercicio de sus funciones como Oficial de 
Autenticaciones del Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto de la 
República de Costa Rica. por la semejanza que guarda con la que se 
encuentra registrada en esta Representación Consular. 

Consulado General de El Salvador en Costa Rica, con sede en la ciudad 
de San José, a los DIECIOCHO días del mes de AGOSTO del 

dos mil cinco. /4 
MARGA~~OVA DE DEHAJS 

C SUL GENERAL 

El Funcionario de la Representación Dip/Qmática y Consular, tio 

asume responsabüidad alguna por el conte11ido 11i por la eficacia 
jurídica del documento que antecede, limitándose únicamente a 
reconocer la autenticidad de la firma del funcionario en referencia . 

DERECHOS CONSULARES 

US$ 20.00 Art. 151 L.O.S.C 

Registro No. . 103~05 

) 

t) 

) 
ASOCIO TE~-~ -l . 

M.§5~ 

"" )"j -; .. ; 
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CORPORACIÓN M&S INTERNACIONAL CA, S.A. Y 
AFILIADA 

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO 

DICIEMBRE 31, 2003 

(Expresado en dólares de los Estados Unidos de América) 

ACTIVOS 

ACTIVO CIRCULANTE 

Efectivo 

Inversiones Transitorias 

Cuentas por cobrar 

Porción Circulante Documentos por Cobrar 

Inventarios 

Gastos prepagados y otros activos circulantes 

Total activo circulante 

INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO-Neto 

OTROS ACTIVOS 

TOTAL 

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 

PASIVO CIRCULANTE 

Documentos por pagar 

Porción circulante de obligaciones de largo plazo 

Cuentas por pagar 

Gastos acumulados 

Ingresos diferidos - porción circulante 

Ingresos diferidos - largo plazo 

Deuda a largo plazo 

CAPITAL SOCIAL 

Capital Social 

Aportes adicionales de capital 

Reservas patrimoniales 

Utilidades retenidas 

Total pasivo circulante 

Total pasivo 

Ajustes acumulados de traducción 

Total capital contable 

TOTAL 

Notas 

Id 
ld, 2 

1e, 1 k, 3 

4 

1f 

1g,1h, 5 

1i, 6 

10 

11 

7 

9 

1k, 8 

11 

13 

le 

US$ 

US$ 

US$ 

US$ 

1 01 66 

266,236 

5,100,000 

21,656,504 

1,029,517 

2,338,004 

842,771 

31 ,233,032 

21 ,473,599 

4,646,046 

57,352,677 

2,044,496 

2,448,746 

5,602,752 

3,506,911 

2,670,317 

16,273,222 

6,098,175 

3,118.421 

25,489,818 

1,11'9,926 

10,634,037· 

46,327 

20,922,847 

(860,278) 

31 ,862,859 

57,352,677 



CORPORACIÓN M&S INTERNACIONAL CA, S.A. Y AFILIADAS 

ESTADO DE RESULTADO 

AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 2003 

(Expresado en dólares de los Estados Unidos de América) 

Notas 

INGRESOS DE PROYECTOS 1k US$ 90,074,838 

COSTOS DE PROYECTOS 14 70,946,579 

UTILIDAD BRUTA 19,128,259 

GASTOS DE OPERACIÓN 14 6 ,498,356 

UTILIDAD DE OPERACIÓN 12,629,903 

OTROS INGRESOS (GASTOS): 

Gastos financieros (1,424,850) 
Participación en utilidad de asociada panameña 1 i, 6 400,164 
Otros-neto (1 ,324,328) 

UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO SOBRE 

LA RENTA 10,280,889 

PROVISIÓN PARA IMPUESTO SOBRE 

LA RENTA 12 {2,141,72~ 

• UTILIDAD NETA US$ 8 ,139,162 

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros 

3 
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CORPORACIÓN M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. Y AFILIADA 
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 
AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 
(Expresado en dólares de los Estados Unidos de América) 

1. BASES DE PRESENTACIÓN Y PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES 

Bases de Presentación - Corporación M&S Internacional CA, S.A. es una entidad 
organizada según la legislación mercantil de Costa Rica e inició sus actividades 
comerciales desde 1992. La actividad principal de Corporación M&S Internacional 
CA, S.A. y Afiliada ("la Compañía") es el desarrollo de proyectos de construcción y 
mantenimiento de carreteras en Centro América y Panamá. Adicionalmente, la 
Compañía tiene una planta de producción de agregados para la construcción, 
bloques y adoquines en Nicaragua. Al 31 de diciembre de 2003, la Compañía tenía 
1,724 empleados . 

Los estados financieros de Corporación M&S Internacional CA, S.A. y Afiliada han 
sido combinados debido a que las entidades son poseídas por los mismos 
accionistas, tienen una administración común y constituyen una sola unidad 
económica dedicada principalmente a la construcción y mantenimiento de 
carreteras. 

Políticas Contables Importantes - Los estados financieros fueron preparados de 
conformidad con las Normas Internacionales de Contabilidad (NICs). Las políticas 
contables más importantes se presentan a continuación: 

a. Principios de Combinación - Los estados financieros combinados incluyen 
las cuentas de Corporación M&S Internacional CA, S.A. y sus sucursales en El 
Salvador, Guatemala y Panamá, así como de las siguientes subsidiarias 
(poseídas en un 100%): M&S Compañía Constructora de San José (Meco­
Santa Fe) S.A. , incluyendo su división panameña (actualmente inactiva) y su 
subsidiaria (Ovina Internacional, S.A.), Corporación Meco & Santa Fe de 
Nicaragua, S.A., Meco & Santa Fe Belize, Ud. y la siguiente afiliada: Costa del 
Este Properties Limited. Todos los saldos y transacciones entre compañías 
han sido eliminados en el proceso de combinación. 

b. Moneda y Transacciones en Moneda Extranjera - Los registros contables 
de Corporación M&S Internacional CA, S.A. y sus subsidiarias y afiliada son 
llevados en la moneda local de cada uno de los respectivos países donde 
operan. Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de 
cambio vigente a la fecha de la transacción y los saldos de activos y pasivos 
en moneda extranjera a la fecha de cierre son ajustados a los tipos de cambio 
vigentes a esa fecha. Las diferencias de cambio originadas del ajuste 
periódico y liquidación final de los saldos en moneda extranjera son 
registradas como parte de los resultados de operación. 

c. Traducción a Dólares Estadounidenses - Los estados financieros de ciertas 
subsidiarias y sucursales, originalmente expresados en la moneda local 
respectiva, son traducidos a dólares estadounidenses según las siguientes 
bases. Los activos y pasivos al tipo (f bio vig¡nte al cierre del pe 

~ JL 
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excepto las cuentas patrimoniales que son traducidas a los tipos de cambio 
históricos de la transacción. Las cuentas de ingresos y gastos son traducidas 
al tipo de cambio promedio del año. Las diferencias resultantes del proceso de 
traducción son registradas como ajustes acumulados de traducción en la 
sección patrimonial. 

d. Inversiones Transitorias - Las inversiones transitorias se registran al costo 
de adquisición, el cual se aproxima a su valor de mercado. Todas las 
inversiones con un vencimiento original menor a tres meses se consideran 
como equivalentes de efectivo. 

e. Estimación para Incobrables - La Compañía efectúa una evaluación de la 
recuperabilidad de la cartera de documentos y cuentas por cobrar, basada en 
la morosidad existente, garantías recibidas y el criterio de la administración 
sobre la capacidad de pago de los deudores. Con base en dicha evaluación, 
se determina la necesidad de registrar una estimación para cuentas de cobro 
dudoso con cargo a los resultados de operación . 

f. Inventarios - Los inventarios se valúan al costo o mercado, el menor, 
utilizando el método de costo promedio: 

g. Inmuebles, Maquinaria y Equipo - Estos activos son registrados al costo de 
adquisición o construcción, según corresponda. Los gastos de construcción e 
instalación son registrados en cuentas temporales y son transferidos 
posteriormente a cuentas definitivas cuando la obra se concluye. Cualquier 
ganancia o pérdida resultante de la venta o retiro de estos activos, se acredita 
o carga contra resultados. Las adiciones y los reemplazos de importancia a los 
activos fijos son capitalizados, mientras que los desembolsos por 
mantenimiento, reparaciones y renovaciones menores que no mejoran el 
activo ni incrementan su vida útil son cargados contra los gastos de operación 
conforme se incurren. 

h. Depreciación - La depreciación sobre los inmuebles, maquinaria y equipo se 
determina usando el método de línea recta según la vida útil estimada de los 
activos . 

i. Inversiones en Acciones - Las inversiones en acciones, se registran al costo 
de adquisición y se valúan de igual forma, siempre y cuando la participación 
no supere el 20% de los derechos de voto y no exista una influencia 
significativa en el negocio. Las participaciones sociales entre el 20% y el 503/c~~ 
se registran bajo el método de participación, siempre y cuando exist -
influencia significativa. 

j . Indemnización Laboral - De conformidad con las leyes laborales vigentes en 
la región Centroamericana, los patronos están obligados a pagar una 
indemnización a los empleados. en el evento de despido injustificado, retiro o 
muerte. El importe de estas indemnizaciones varía según cada país y están 
usualmente ligadas al tiempo de servicio del empleado. Es política de la 
Compañia registrar una provisión mensual con cargo a los resultados de 
operación para cubrir estas indemnizaciones, las cuales se determinan como 
un porcentaje de los salarios pagados. Los pagos reales de indemnización son 
debitados a estas provisiones.~ Adicionalmente, según las disposiciones v-c q h 1 0169 MK• 
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legales en Costa Rica, la subsidiaria costarricense debe traspasar hasta un 
3% de estas provisiones a fondos de pensión de los trabajadores. 

k. Ingresos y Costos de Contratos - Los ingresos provenientes de contratos de 
construcción y mantenimiento de carreteras son reconocidos con base en el 
progreso de las tareas o componentes cuantificables que se establecen en 
cada contrato, en lugar de la aplicación del método de avance de obra. Los 
ingresos de contratos son cuantificados usualmente mediante referencia a las 
estimaciones, tanto facturadas como no facturadas, sobre el grado de avance 
de dichas tareas o componentes, y sus respectivos precios por unidad. Los 
costos de los contratos son reconocidos según se incurren y están 
generalmente compuestos por los costos directamente relacionados a un 
contrato específico más los costos indirectos aplicables. Bajo esta práctica 
contable, los ingresos provenientes de contratos son relacionados con los 
costos incurridos en alcanzar el grado de terminación de las tareas o 
componentes individuales del contrato. Los adelantos recibidos para la 
ejecución de los diferentes proyectos se registran como ingresos diferidos y 
son clasificados en circulante y no circulante según la fecha estimada en que 
dichos fondos serán aplicados a la facturación de cada proyecto. 

l. Venta de Productos - Los ingresos por la venta de productos para la 
construcción se reconocen conforme los productos son facturados y 
entregados a los clientes. 

m. Impuesto Sobre la Renta - La provisión para impuesto sobre la renta se 
determina con base en las utilidades contables, ajustada por los ingresos no 
gravables y gastos no deducibles. El impuesto sobre la renta diferido se 
registra sobre las diferencias temporales entre la base financiera y fiscal de los 
activos y pasivos. 

n. Uso de Estimados - Los estados financieros son preparados de conformidad 
con Normas Internacionales de Contabilidad, y en consecuencia, incluyen 
montos que están basados en el mejor estimado y juicio de la Gerencia. Los 
resultados reales pudieran diferir de tales estimados. Los estimados hechos 
por la Administración incluyen estimación para cuentas de cobro dudoso, vidas 
útiles de inmuebles, maquinaria y equipo, ingresos y costos de contratos, y 
pasivos contingentes. 

o. Reconocimiento de Pérdidas Esperadas sobre Proyectos - Al cierre de 
cada período, la Gerencia analiza cada uno de los contratos en ejecución con 
el objeto de determinar aquellos contratos cuyos costos pudieran exceder sus 
ingresos. Cualquier pérdida esperada en la ejecución es reconocida como un 
gasto en el periodo en que dicha determinación es hecha. Al 31 de diciembr .::.---- ..¿. 
de 2003 no se determinaron pérdidas esperadas sobre los proyectos en 
ejecución que tiene la Compañia. 

p. Instrumentos Financieros - Todos los activos financieros y pasivos 
financieros son reconocidos inicialmente, al costo. Posterior al registro inicial, 
los activos financieros de corto plazo se mantienen registrados al costo, ya 
que consisten principalmente de efectivo y equivaleñtes, inversiones 
transitorias, y cuentas y documentos por cobrar que son de naturaleza \ 
circulante. Los activos financieros de9pf§ jazo consisten de depósit _ _¡_ __ 
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plazo cuyo valor justo se aproxima al costo registrado y por inversiones 
permanentes cuyo valor justo no puede ser determinado en forma precisa. Los 
pasivos financieros consisten básicamente en cuentas y documentos por 
pagar, que se valúan al monto originalmente registrado menos los pagos 
efectuados. 

q. Riesgo de Crédito - Existe una concentración de crédito importante con las 
entidades gubernamentales encargadas de obras viales en los respectivos 
países donde opera la Compañía. Históricamente, no se han experimentado 
pérdidas significativas por los créditos concedidos a dichas instituciones, 
debido a que las obras ejecutadas están respaldadas por contratos de orden 
público. 

r. Deterioro de Activos - Al cierre de cada período, la Compañía evalúa el valor 
registrado de sus activos tangibles e intangibles para determinar si existe 
alguna indicación de que dichos activos hayan sufrido una pérdida por 
deterioro. Cuando existe dicha indicación, el monto recuperable de los activos 
es estimado a fin de determinar el importe de la pérdida, si la hubiera. 

2. INVERSIONES TRANSITOR!AS 

Corresponden a depósitos a plazo colocados en el Banco Internacional de 
Costa Rica, denominados en dólares. que devengan una tasa de interés 
promedio entre 3% y 4% anual. Al 31 diciembre de 2003, certificados de 
depósito por la suma de US$5, 100,000 han sido dados como garantías de 
deuda bancaria (Notas10 y 11). 

3. CUENTAS POR COBRAR 

Las cuentas por cobrar están compuestas de la siguiente manera: 

Clientes 
Estimaciones por avance de obra 
Compañías relacionadas 
Diversas 
Empleados 
Total 

US$ 11 ,799,183 
2,092,609 
5,429,851 
2,279,664 

55. 197 
US$21.656504 

Las estimaciones por cobrar corresponden a los avances de obra ejecutados 
por la compañía pero no facturados al cierre del período y a finiquitos en 
proceso sobre proyectos ejecutados 

~ DOCUMENTOSPORCOBRAR 

Durante el año 2003, la Compañía concedió un préstamo de US$1 ,800,000 a 
la Empresa Nicaragüense de Telecomunicaciones (Ehitel) para la ejecución de 
obras viales en la ciudad de Managua, con garantía sobre bienes inmuebles y 
facturas de cartera. Este préstamo devenga una tasa de interés del 9.9% 
anual. vence en octubre del 2004, y se financió a través de un préstamo con el 
Banco de la Producción, S.A. en términos y condiciorres similares al crédito 
concedido a Enitel. ) _ ___}_ 
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Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de estos documentos por cobrar es de 
US$1 ,029,517. 

5. INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO 

El detalle de los inmuebles, maquinaria y equipo, indicando su vida útil, es 
como sigue: 

Terrenos 
Edificios (25 y 50 años) 
Maquinaria y Equipo (5 y 1 O años) 
Mobiliario y Equipo de Oficina (5 y 1 O años) 
Vehículos (5 arios) 
Sub-Total 
Menos: Depreciación Acumulada 
Neto 

US$166,449 
832,970 

28,212,201 
288,234 
891 ,301 

30,391 ,155 
(8,917,556) 

US$21.473.599 

• Al 31 de diciembre de 2003, maquinaria y vehículos con un valor neto de 
US$5,438,095 se encuentran garantizando operaciones de financiamiento. La 
Compañía tiene difer19ntes contratos de arrendamiento operativo de 
maquinaria y equipo, oficinas, viviendas y otros bienes utilizados en los 
diferentes proyectos bajo ejecución. Todos los contratos son por períodos 
menores a un año y pueden terminarse bajo acuerdo previo de las partes. 

• 

6. OTROS ACTIVOS 

Estas cuentas se componen de la siguiente manera: 

Depósitos en Garantía 
Tajo El Ruano (al costo) 

US$331,317 
472,234 

Anticipo impuesto sobre la renta 1,270,937 
Inversión en Acciones: 

Proinco (30% participación) 376,511 
Consorcio Centenario de Panamá. S.A. 
(50% de Participación) 1,176,533 
Horizontes de Vías y Señales de C.A S.A.(50% particip.) 40,170 
Almacena (1 . 78% participación) 11 ,555 
Geoingeniería Ingenieros Consultores S.A. (50% particip) 75,000 

Gastos preoperativos y otros activos 891,789 
Total US$4.646.046 

Tajo El Ruano, ubicado en la República de Costa Rica. posee yacimientos de 
rocas (canteras), los cuales no están siendo todavía explotados 
comercialmente por la Compañía. Su explotación comercial requiere de 
concesiones mineras aprobadas por el Ministerio del Ambiente y Energía 
(MINAE). A la fecha del informe de los auditores independientes, la concesión 
para la explotación de estos yacimientos se encuentra vencida. La Compañía 
no considera prioritario iniciar la explotación comercial de este tajo y considera 
esta inversión como un activo estratégico de largo plazo. Como se indica en la 
Nota 16, la administración solicitó
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7. 

terrenos donde se ubica este tajo ya que existe una cantidad importante de 
terreno no inscrito en el Registro Público. 

La participación en el Consorcio Centenario Panamá, S.A (una entidad 
formada por Conalvías, S.A. y la Compañía) corresponde a un negocio 
conjunto con un tercero para la ejecución del contrato "Diseño, Construcción y 
Estudios de Impacto Ambiental de la Autopista Oeste de Acceso al Segundo 
Puente sobre el Canal de Panamá" suscrito en el 2003 con el Ministerio de 
Obras Públicas de la República de Panamá. 

El monto de este contrato es de US$38,300,000 y la obra deberá entregarse 
en setiembre del año 2004. 

CUENTAS POR PAGAR 

El detalle de las cuentas por pagar se presenta a continuación: 

Proveedores 
Compañías relacioQadas 
Otros 
Total 

US$4,636,842 
138,591 
827,319 

US$5.602.752 

8. INGRESOS DIFERIDOS 

El detalle de los ingresos diferidos, según el proyecto respectivo, es el 
siguiente: 

El Salvador: 
Sirama-Agua Salada 
Santa Ana-Quezaltepeque 
Quezaltepeque-Atapasco 
Prolongación Orden de Malta 

Guatemala: 
San Pedro Carchá - Campur 

Nicaragua: 
San Lorenzo-La Tonga 
La Tonga-Santo Tomás 
Santo Tomás-Muhán 
La Subasta-Portezuelo 

Costa Rica 
Conservación Vial San Ramón 
Conservación Vial de Zona Atlántica 
Conservación Vial Cartago Turrialba 

Sub-Total 
Menos: Porción Circulante 
Total a Largo Plazo 

9 

209,179 
1,074,023 

916,766 
2.511 ,332 

1,098,175 

704.854 
1,029,073 

665,979 
345,988 

(3,914) 
144,695 
72,342 

8,768,492 
2,670,317 

US$§,098.175 
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11. 

• 

GASTOS ACUMULADOS 

El detalle de los gastos acumulados se presenta a continuación: 

Impuesto al valor agregado y sobre ventas US$1 ,098, 148 
Provisiones laborales 1,379,114 
Salarios y cargas sociales 1,029,649 
Total US$3,506,911 

DOCUMENTOS POR PAGAR 

El detalle de los documentos a pagar se presenta a continuación: 

Banco de la Producción 
Dólares, entre 11 .25% y 14.5% de interés anual, garantía 
Prendaria y fiduciaria 

Banco l nternacional de Costa Rica 
Dólares, entre 6.15% y 9% anual, garantía 
Prendaria y fid_uciaria 

Auto Repuestos del 2001 S.A. 
Dólares, interés 12% anual, garantía fiduciaria 

Otras operaciones, dólares, interés entre 8.75%% 
y 13.5% anual, garantía prendaria y fiduciaria 
Total 

DEUDA A LARGO PLAZO 

El detalle de la deuda a largo plazo es el siguiente: 

Caterpillar Financia! Services Corporation 
dólares, interés anual Libor+4.5%, garantía 
prendaria, vencimiento entre diciembre 2004 
y abril del 2008 

Banco de la Producción 
dólares, interés entre 9.9% y 10% anual, garantía 
prendaria y derecho cesión concesión minera, 
vencimiento entre octubre 2004 y diciembre 2006 

Banco de Crédito Centroamericano 
dólares, interés anual entre 13% y 14% anual 
vencimientos entre diciembre 2004 y junio 2008, 
garantía prendaria 

lngersoll Rand 
dólares, interés anual del 5.25%, vencimientos 
en marzo 2007, garantía prendaria 

US$770,000 

361 ,120 

120,400 

792,976 
US$2.044.496 

US$2,527,894 

1,453,867 

729,413 

221 ,932 
) 

ASOCIO~~PORAI.. <)~ 1 
'º r 

0174 ws~ 



Instituto Nicaragüense del Seguro Social 
dólares, interés anual del 12%, vencimiento en 
agosto del 2004 

Otros 

Sub-Total 
Menos: Vencimientos a un año 
Deuda a Largo Plazo 

56,456 

577,605 

5,567,167 
(2,448,746) 

US$3.118 421 

El 24 de julio de 2002, Caterpillar Financia! Services acordó reestructurar 
varias operaciones de crédito de la Compañía. y consolidarlas en una sola 
operación con un monto principal de US$1 , 148,572. Esta reestructuración era 
efectiva a partir del 31 de agosto de 2001 y la Compañía acordó darle efecto 
retroactivo al 30 de junio de 2002. 

• 12. IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

• 

Revisión. por Autoridades Fiscales - De acuerdo con la legislación vigente 
en Centroamérica. las autoridades fiscales pueden revisar las declaraciones 
de impuestos de los últimos cuatro períodos fiscales. 

Adicionalmente en Nicaragua las declaraciones de impuesto general al valor 
agregado de los últimos 1 O años están a disposición de las autoridades 
fiscales para su revisión. 

Por consiguiente. podrían surgir discrepancias derivadas de la aplicación de 
conceptos por parte de autoridades fiscales que difieran de los aplicados por 
la Compañía. La administración de la Compañía considera que están 
interpretando y aplicando adecuadamente las regulaciones fiscales vigentes. 

Cálculo de Impuesto - Las operaciones de la compañía en Belice no están 
sujetas al pago de impuestos . 

La provisión de impuesto sobre la renta para el año que terminó al 31 de 
diciembre del 2003. está compuesta de la siguiente manera: 

Impuesto según tarifa vigente: 
Sucursal en El Salvador 
Sucursal en Nicaragua 

Impuesto de renta regular 
Impuesto de renta diferido 
Provisión para impuestos sobre la renta 

13. CAPITAL SOCIAL 

US$753,075 
333,578 

1.086,653 
1,055,074 
2,141 ,727 

El capital social combinado está compuesto de la siguiente manera: 

M&S Compañía Constructora de Sañ José (Meco-Santa Fe), S.A. 

40,000 acciones comunes nominativqas de 11_)~5,,C~¡°º O l 
7 6 

US$1,053.260 ) 
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Corporación M&S de Nicaragua, S.A. 
100 acciones comunes nominativas de C$1 ,000 

Meco & Santa Fe Ltd ( Belice ) 
2 acciones comunes nominativas de BZ$1 

Corporación M&S Internacional, CA S.A. 
12,000 acciones comunes y nominativas de ~1 

Costa del Este Properties, Ltd 
50,000 acciones comunes nominativas de US$1 

Total 

14. GASTOS POR NATURALEZA 

Un detalle de los gastos por naturaleza es el siguiente: 

Materiales 
Sub:contratos (obras de proyecto) 
Mezcla asfáltica 
Mantenimiento de equipo 
Alquileres de maquinaria, oficinas, viviendas y otros 
Sueldos 
Honorarios 
Depreciación 
Cargas sociales 
Servicios profesionales 
Servicios públicos 
Otros 
Total 

15. CONTRATOS 

16,615 

1 

50 

50,000 
US$1 , 119,926 

US$16,249,868 
13,304,566 

8,749,668 
8,295,967 
7,452,334 
6,100,253 
4,227,152 
3,514,109 
2,300,871 

739,674 
651 ,649 

5,858,825 
US$77,444,935 

Al 31 de diciembre del 2003, la Compañia está ejecutando varios contratos 
para el diseño, construcción, rehabilitación y mantenimiento de carreteras en 
Guatemala, Panamá, Belice, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica por 
aproximadamente US$137 millones. Estos contratos tienen diferentes grados 
de avance, y los plazos de entrega de las obras se extienden hasta finales del 
2005. La Compañia ha recibido anticipos entre el 10% y el 30% del monto de 
ciertos contratos, y ha entregado garantías de cumplimiento por un valor ·de 
US$46,003,000. La forma de pago de las obras es generalmente mensual, 
siempre y cuando la estimación de la obra haya sido certificada a satisfacción 
de la entidad contratante. Las facturas emitidas están sujetas a la deducción 
proporcional de los anticipos recibidos. Al 31 de diciembre del 2003, el avance 
de los diferentes proyectos se encuentra dentro de los plazos y condiciones 
acordadas por las partes. 

1 0176 
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16. CONTINGENCIAS 

Al 31 de diciembre del 2003, la Compañía tiene las siguientes contingencias: 

a. Consorcio Centenario de Panamá - Durante el 2003, la Compañía y 
Conalvías, S.A., se convirtieron en deudores solidarios de una línea de crédito 
por la suma de US$9,500,000 concedida en forma sindicada por el Banco 
Internacional de Costa Rica, S.A. y Global Bank Corporation, entidades 
bancarias inscritas en la República de Panamá. Esta línea de crédito debe ser 
utilizada para el financiamiento del proyecto denominado Diseño, Construcción 
y Estudios de Impacto Ambiental de la Autopista Oeste de Acceso al Segundo 
Puente sobre el Canal de Panamá, y es desembolsada contra la cesión de 
facturas de avance de obra presentadas por el Consorcio y aceptadas por el 
Ministerio de Obras Públicas de Panamá, hasta por un 90% del monto neto 
por cobrar. La línea de crédito vence el 31 de enero del 2005, es renovable 
por acuerdo de las partes y devenga una tasa de interés igual a la tasa Prime 
más 2.5%, con un interés mínimo de 8.75% anual. Debido a que los 
desembolsos de esta línea de crédito son girados directamente por los bancos 
acreedores al Consorcio Centenario de Panamá, y que la misma está 

. garantizada por la cesión de facturas del Consorcio, los socios conjuntos 
acordaron que la obligación respectiva se refleje únicamente en los registros 
contables del Consorcio. Al 31 de diciembre del 2003, el saldo utilizado de la 
línea de crédito ascendía a la suma de US$1 , 100,000. 

b. Garantías de Cumplimiento y Participación - La Compañía y sus 
accionistas han otorgado fianzas solidarias a instituciones bancarias y 
aseguradoras hasta por la suma de US$46,003,000 como respaldo de fianzas 
y garantías de cumplimiento o participación sobre los diferentes proyectos en 
ejecución y/o participación. 

c. Proceso de Información Posesoria - Desde 1998, la subsidiaria 
costarricense planteó un proceso de información posesoria ante el Juzgado 
Civil respectivo solicitando la rectificación de medida de los terrenos donde se 
ubica El Tajo El Ruano, ya que existe una cantida·d importante de terreno 
(aproximadamente 70,000 metros cuadrados) no inscrito en el Registro 
Público. Los trámites judiciales respectivos se encuentran en una etapa 
avanzada de cumplimiento y los asesores legales de la Compañía estiman 
que la sentencia se podría obtener en el 2005. 

d. Municipal - Las declaraciones del impuesto mensual sobre ingresos y sobre 
los bienes inmueble de los últimos dos periodos en Nicaragua están a 
disposición de la Alcaldía de Nindirí para su revisión. La subsidiaria 
nicaragüense mantiene la contingencia por cualquier impuesto adicional que 
pudiera resultar por ingresos que no se hayan considerado, deducciones y 
valores que no sean aceptados o bienes omitidos. A la fecha del informe de 
los auditores independientes, se desconoce la resolución final de estos 
asuntos. La administración de la Compañía, considera que el resultado final de 
los asuntos anteriores, individualmente o en conjunto, no originará un efecto 
significativo, y en consecuencia, los estados financieros combinados al 31 de 
diciembre de 2003 no iñcluyen provisión alguna para pérdidas por est 
conceptos. J ---.1,.l;dl'/ 
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17. CONCESIONES MINERAS 

El Ministerio de Economía y Desarrollo de Nicaragua ha otorgado diferentes 
concesiones mineras a la Compañia, como se describe seguidamente: 

• Acuerdo Ministerial No. 053-RN-MC/94, de fecha 30 de noviembre de 
1994, concesión para la Explotación de depósitos minerales de roca 
basáltica, en el lote minero denominado "M&S-Nindiri-, con una 
superficie de 128. 7 hectáreas. La concesión confiere el derecho de 
extraer, aislar, almacenar, transportar, vender y exportar las sustancias 
minerales encontradas dentro de la circunscripción de la misma. Esta 
concesión tendrá una duración de quince años y según peritazgo 
realizado por peritos independientes durante el año 2002 la estimación 
de las reservas del recurso lavico asciende a la suma de US$13.8 
millones . 

• Acuerdo Ministerial No.-246-RN-MC/2002, de fecha 9 de septiembre de 
2002, concesión minera de yacimientos minerales no metálicos del lote 
denominado "El Garabato" en el Municipio de Tola, del Departamento 
de Rivas, con una superficie de 200 hectáreas. La concesión confiere el 
derecho exclusivo a la exploración, explotación y establecimiento de 
plantas de beneficio sobre las sustancias minerales encontradas dentro 
de la circunscripción de la misma. La concesión tendrá una duración de 
25 años. 

• Acuerdo Ministerial No.-261-RN-MC/2002, de fecha 4 de noviembre de 
2002, concesión minera de yacimientos minerales no metálicos del lote 
denominado uPedro García Olivares" en el Municipio de Telica, del 
Departamento de León, con una superficie de 400 hectáreas. La 
concesión confiere el derecho exclusivo a la extracción del material no 
metálico. La concesión tendrá una duración de 25 años. 

OSE LOPEZ M. 
egal M&S 
El Salvador. 

***** 
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1 • - DOY FE· Que la firma que calza el presente documento y que se lee " ILEGIBLE" 

- - - - - - - - -es AUTENTICA . por haber sido puesta a m1 presencia de su puño y letra por 

el señor ----------------------------------
-- --------------------------------------

--------------------------------------
FRANCISCO JAVrER CAMPOS MARTELL, de treinta y seis años de edad, Empleado, del 

domicilio de rlopango, de este DeP,artarnento, a quien conozco e identifico por medio de su 

Documento Uruco de Identidad numero cero dos millones doscientos seis mil ochocientos 

treinta y dos - c inco - San Salvador, a los dos días del mes de septiembre de dos mil cinco - E!,!_ 

mendados : es-el señor-VALEN - y . . ... . . . ................. . 

l.-DOY FK Que la firma que calza el presente documento y que se lee . " lLEGlBLE,,, es 
AUTENTICA, por haber sido puesta a m1 presencia de su puño y letra por el señor JUAN 
JOSE LOPEZ MONGE, de cuarenta y sets años de edad. Ingeniero Civil, de este domicilio y 
del de SM José de Costa Rica, de nacionalidad Costarricense, a quien conozco pero además 
identifico por medio de su Pasaporte Costamcense Númern Uno cero ocho cinco S1ete tres cero 
tres cinco uno-cero, quien actúa en su calidad de APODERADO ESPECIAL de la sociedad 
"CORPORACION M&S INTERNACIONAL, C.A. S.A.". de nacionalidad Costarricense; 
personería que doy fe de ser legítima y suficiente por haber terudo a ~ vista: El Testimonio de la 
Escritura Pública de PODER ESPECIAL, otorgado a favor del compareciente señor JUAN 
JOSE LOPEZ MONGE, en la ciudad de San José, República de Costa Rica, el día ocho de 
agosto del año dos mil cinco, ante los oficios del notario Guillermo Salas Campos; poder que 
llena los requjsitos de pasos de ley que establece el Código de Procedimientos Civiles, en el 
artículo 109. El notario autorizante de dich poder dio fe de la existencia legal de la sociedad.­
San Salvador, a los dos días del mes de septt mb{e de dos mil cmco.-

. . t~.; 
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• 1 

• 

• 



• 

• 

Lic. Gi/berto Va/verde Monge 
CONTADOR PÚBLICO AUTORIZADO 
ASESOR TRIBUTARIO 

TEL. 232-8970 
FAX 232-8082 

Apdo. 7453-1000 
San José, Costa Rica 

INFORME DE AUDITORES INDEPENDIENTES 

A la Junta Directiva y Accionistas de 
Corporación M&S Internacional CA S.A.: 

Hemos auditado el balance de situación consolidado que se acompaña de Corporación M&S 
Internacional CA, S.A. y compañía afiliada al 31 de Diciembre de 2004 y los estados 
consolidados de resultados q(Je le son relativos para el año que terminó en esa fecha, 
expresados en dólares de los Estados de América. Estos estados financieros son 
responsabilidad de la administración de las Compañías. Nuestra obligación es la de expresar 
una opinión sobre estos estados financieros basados en nuestra auditoría. 

Nuestra auditoria se efectuó de acuerdo con las Normas Internacionales de Información 
Financiera. Esas normas requieren que planeemos y ejecutemos la auditoria para obtener 
razonable seguridad de que los estados financieros no contienen errores significativos. Una 
auditoria incluye el examen, a base de pruebas selectivas, de la evidencia que respalda los 
montos y las revelaciones contenidas en los estados financieros. Una auditoría incluye 
también, la evaluación de los principios de contabilidad usados y de las estimaciones 
significativas hechas por la administración, así como una evaluación general de la 
presentación de los estados financieros. Nosotros consideramos que nuestra auditoria provee 
una base razonable para nuestra opinión. 

En nuestra opinión, los estados financieros consolidados que se acompañan presentan 
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situación financiera de Corporación 
M&S Internacional CA S.A. al 31 de Diciembre de 2004 y los resultados de sus operaciones 
para el año que terminó en esa fecha de conformidad con las Normas Internacionales de 
Información Financiera. 

Lic. Gilberto Valverde Monge 
Contador Público Autorizi=-do 

Identificación No.1312, Pólizo R-~ 153 
Timbre cancelado de i1 .000, Ley 6663 
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RR. EE. N~ 003893~ 

MINISTERIO oe RELACIONES EXTERIORES 

El Infrascrito Funcionario del Ministerio de Relaciones Exteriores, CERTIFICA: Que la 

firma con la cual se autoriza el documento que antecede es AUTENTICA y corresponde a 

Blanca Margarita Córdova de Dehais, en el ejercicio de sus funciones como Cónsul 

General de El Salvador en la República de Costa Rica, con sede en la ciudad de San 

José, por la semejanza que guarda con la que se encuentra registrada en esta Secretaría 

de Estado. 

AVISO IMPORTANTE: Esta autenticación se limita a la firma mencionada y el 

funcionario del Ministerio de Relaciones Exteriores no asume responsabilidad alguna por 

el contenido ni por la eficacia jurídica del documento que antecede, limitándose 

únicamente a reconocer la autenticidad de la firma del funcionario en referencia. 

San Salvador, veintiséisde agosto de dos mil cinco.-

/ / , / 

/ ) / ' (,u ,. , ,,,~ 
(_)·•._,:...::y;¿.lt,,/ .. L-<- ·--Z, " ') t't.-c.,.¿) 

ANNETTE REBECCA BERRIOS DEGONZALEZ 
DIRECTOR 111 DE LA DIRECCION GENERAL DEL SERVICIO EXTERIOR 
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RR. EE. N~ 0003493 

MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES 

CONSULADO GENERAL DE EL SALVADOR EN 
COSTA RICA 

La infrascrita Cónsul General de la Represemación Diplomática y 
Consular de la República de El Salvador en Costa Rica, con Sede en 
7San José, CERTIFICA: Que la firma con la cual se auJoriza el 
documento que antecede es A lfTENTICA y corresponde a HANNIA 
PORRAS GARCIA, en el ejercicio de sus funciones como Oficial de 
Autenticaciones del 1\llinisterio de Relaciones Exteriores y Culto de la 
República de Costa Rica, por la semejanza que guarda con la que se 
encuentra registrada en esta Representación Consular. 

Consulado General de El Salvador en Costa Rica, con sede en la ciudad 
de San José, a los Dl,EC!OCHO días del mes de AGOSTO del 

dos mil cinco. f2 -~ e-?& ~ 'l.'74~~;-;."f~r: ,G 
,~.;, #"l 't.~ ,,,,1 L7 
.~i '-'C::. ~ 
l't-f J ij~J U4RGA~ORDOVA DE D IS 
~· C 'SULGENERAL _, 

El F1mcio11ario de la Representación Diplomática y Consular, no 
asume responsabilidad alguna por el contellido ni por la eficacia 
jurldica del documento que antecede, limitándose Úllicamente a 
reconocer la autenticidad de La firma delfuncio11ario en referencia . 

DERECHOS CONSUURES 

US$ 20.00 Art. 151 L.0.S.C 

Registro No. 1035-05 
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CORPORACIÓN M&S INTERNACIONAL CA, S.A. Y AFILIADAS 
ESTADO DE RESULTADO 
AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 2004 
(Expresado en dólares de los Estados Unidos de América) 

Notas 
INGRESOS 

Construcción de carreteras 1k US$ 54,713.458 
Productos para la construcción 11 4,631 ,873 
Mantenimiento de carreteras 1k 25,510,355 

US$ 84,855,686 

• COSTOS 
Construcción y mantenimiento de carreteras 1k,16 74,648,574 
Productos para la construcción 16 31059,882 

TT,708,456 

UTILIDAD BRUTA 7,147,230 
GASTOS DE OPERACIÓN 16 3,439,586 
UTILIDAD DE OPERACIÓN 3,707,644 

OTROS INGRESOS (GASTOS} 
Gastos financieros (911,964} 
Otros-neto 412,616 

UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 3,208,296 

PROVISIÓN PARA IMPUESTO SOBRE LA RENTA 1m,14 (729,504) 

UTILIDAD NETA US$ 2.4Z8?91 

Las nolas adjuntas son parte integral de estos estados financieros 

ASOCIO TE 
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CORPORACIÓN M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. Y AFILIADA 
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 
AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 
(Expresado en dólares de los Estados Unidos de América) 

1. BASES DE PRESENTACIÓN Y PRINCIPALES POLÍTICAS CONTABLES 

Bases de Presentación - Corporación M&S Internacional CA, S.A. es una entidad 
organizada según la legislación mercantil de Costa Rica e inició sus actividades 
comerciales desde 1992. La actividad principal de Corporación M&S Internacional CA, 
S.A. y Afiliada ("la Compañía") es el desarrollo de proyectos de construcción y 
mantenimiento de carreteras en Centro América y Panamá. Adicionalmente, la 
Compañía tiene una planta de producción de agregados para la construcción, bloques 
y adoquines en Nicaragua. Al 31 de Diciembre de 2004, la Compañía tenia 1,550 
empleados. 

Los estados financieros de Corporación M&S Internacional CA, S.A. y Afiliada han sido 
combinados debido a que las entidades sbn poseídas por los mismos accionistas, 
tienen una administración común y constituyen una sola unidad económica dedicada 
principalmente a la construcción y mantenimiento de carreteras. 

Políticas Contables Importantes - Los estados financieros fueron preparados de 
conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), 
anteriormente Normas Internacionales de Contabilidad . Las políticas contables más 
importantes se presentan a continuación: 

a . 

b. 

Principios de Combinación - Los estados financieros combinados incluyen las 
cuentas de Corporación M&S Internacional CA, S.A. y sus sucursales en El 
Salvador, Guatemala y Panamá, así como de las siguientes subsidiarias 
(poseídas en un 100%): M&S Compañía Constructora de San José (Meco-Santa 
Fe) S.A., incluyendo su división panameña (actualmente inactiva) y su subsidiaria 
(Ovina Internacional, S.A.), Corporación M&S de Nicaragua, S.A. , Meco & Santa 
Fe Belize, Ud. y la siguiente afiliada: Costa del Este Properties Limited. Todos los 
saldos y transacciones entre compañías han sido eliminados en el proceso d;r 
cbmbinación. . 

Moneda y Transacciones en Moneda Extranjera - Los registros contables e 
Corporación M&S Internacional CA, S.A. y sus subsidiarias y afiliada son llevados 
en la moneda local de cada uno de los respectivos países donde operan. Las 
transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la 
fecha de la transacción y los saldos de activos y pasivos en moneda extranjera a 
la fecha de cierre son ajustados a los tipos de cambio vigentes a esa fecha. Las 
diferencias de cambio originadas del ajuste periódico y liquidación final de los 

operacIon. ~ 
saldos . ~m moneda extranjera so~ egistradas como parte de los resultados de 
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c. 

d. 

e. 

f . 

g . 

h. 

i. 

j . 

Traducción a Dólares Estadounidenses - Los estados financieros de ciertas 
subsidiarias y sucursales, originalmente expresados en la moneda local 
respectiva, son traducidos a dólares estadounidenses según las siguientes bases. 
Los activos y pasivos al tipo de cambio vigente al cierre del período, excepto las 
cuentas patrimoniales que son traducidas a los tipos de cambio históricos de la 
transacción. Las cuentas de ingresos y gastos son traducidas al tipo de cambio 
promedio del año. Las diferencias resultantes del proceso de traducción son 
registradas como ajustes acumulados de traducción en la sección patrimonial. 

Inversiones Transitorias - Las inversiones transitorias se registran al costo de 
adquisición, el cual se aproxima a su valor de mercado. Todas las inversiones 
con un vencimiento original menor a tres meses se consideran como equivalentes 
de efectivo. 

Estimación para Incobrables - La Compañía efectúa una evaluación de la 
recuperabilidad de la cartera de documentos y cuentas por cobrar, basada en la 
morosidad existente, garantías recibidas y el criterio de la administración sobre la 
capacidad de pago de los deudores. Con base en dicha evaluación, se determina 
la necesidad de registrar una estimación para cuentas de cobro dudoso con cargo 
a los resultados de operación. 

Inventarios - Los inventarios se valúan al costo o mercado, el menor, utilizando 
el método de costo promedio. 

Inmuebles, Maquinaria y Equipo - Estos activos son registrados al costo de 
adquisición o construcción, según corresponda. Los gastos de construcción e 
instalación son registrados en cuentas temporales y son transferidos 
posteriormente a cuentas definitivas cuando la obra se concluye. Cualquier 
ganancia o pérdida resultante de la venta o retiro de estos activos, se acredita o 
carga contra resultados. Las adiciones y los reemplazos de importancia a los 
activos fijos son capitalizados, mientras que los desembolsos por mantenimiento, 
reparaciones y renovaciones menores que no mejoran el activo ni incrementa:, s~ 
vida útil son cargados contra los gastos de operación conforme se incurren. --V~ 
Depreciación - La depreciación sobre los inmuebles, maquinaria y equipo s~ 
determina usando el método de línea recta según la vida útil estimada de los 
activos. 

Inversiones en Acciones - Las inversiones en acciones, se registran al costo de 
adquisición y se valúan de igual forma, siempre y cuando la participación no 
supere el 20% de los derechos de voto y no exista una influencia significativa en 
el negocio. Las participaciones sociales entre el 20% y el 50% se registran bajo el 
método de participación, siempre y cuando exista influencia significativa. 

Indemnización Laboral - De conformidad con las leyes laborales vigentes en la \ 
región Centroamericana, los<]·· 6\_están obligados a pagar una indemnización _J -v !5> ASOCIO ;<;;.P"""L 
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a los empleados, en el evento de despido injustificado, retiro o muerte. El importe 
de estas indemnizaciones varía según cada país y están usualmente ligadas al 
tiempo de servicio del empleado. Es política de la Compañía registrar una 
provisión mensual con cargo a los resultados de operación para cubrir estas 
indemnizaciones, las cuales se determinan como un porcentaje de los salarios 
pagados. Los pagos reales de indemnización son debitados a estas provisiones. 
Adicionalmente, según las disposiciones legales en Costa Rica, la subsidiaria 
costarricense debe traspasar hasta un 3% de estas provisiones a fondos de 
pensión de los trabajadores. 

k. Ingresos y Costos de Contratos - Los ingresos provenientes de contratos de 
construcción y mantenimiento de carreteras son reconocidos con base en el 
progreso de las tareas o componentes cuantificables que se establecen en cada 
contrato, en lugar de la aplicación del método de avance de obra. Los ingresos de 
contratos son cuantificados usualmente mediante referencia a las estimaciones, 
tanto facturadas como no facturadas, sobre el grado de avance de dichas tareas 
o componentes, y sus respectivos precios por unidad. Los costos de los contratos 
son reconocidos según se incurren y están generalmente compuestos por los 
costos directamente celacionados a un contrato específico más los costos 
indirectos aplicables. Bajo esta práctica contable, los ingresos provenientes de 
contratos son relacionados con los costos incurridos en alcanzar el grado de 
terminación de las tareas o componentes individuales del contrato. Los adelantos 
recibidos para la ejecución de los diferentes proyectos se registran como ingresos 
diferidos y son clasificados en circulante y no circulante según la fecha estimada 
en que dichos fondos serán aplicados a la facturación de cada proyecto. 

l. Venta de Productos - Los ingresos por la venta de productos para la 
construcción se reconocen conforme los productos son facturados y entregados a 
los clientes. 

m. Impuesto Sobre la Renta - La provisión para impuesto sobre la renta se 
determina con base en las utilidades contables, ajustada por los ingrésos no 
gravables y gastos no deducibles. El impuesto sobre la renta diferido se registra 
sobre las diferencias temporales entre la base financiera y fiscal de los activos 
pasivos. --F~WJ 

n. Uso de Estimados - Los estados financieros son preparados de conformidad c n 
Normas Internacionales de Información Financiera, y en consecuencia, incluyen 
montos que están basados en el mejor estimado y juicio de la Gerencia. Los 
resultados reales pudieran diferir de tales estimados. Los estimados hechos por 
la Administración incluyen estimación para cuentas de cobro dudoso, vidas útiles 
de inmuebles, maquinaria y equipo, ingresos y costos de contratos, y pasivos 
contingentes. 

o. Reconocimiento de Pérdidas Esperadas sobre Proyectos - Al cierre de cada 
período, la Gerencia analiza cada uno de los contratos en ejecución con el objeto 
de determinar aquellos contratos cuyos costos·pudieran exceder sus ingresos. 
Cualquier pérdida esperada en la ejecución es reconocida como un gasto en el 
período en que dicha detert ~ ~ es hecha. Al 31 de Diciembre d~ _200~~Q9 _s:.:~ 
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determinaron pérdidas esperadas sobre los proyectos en ejecución que tiene la 
Compañía. 

p. Instrumentos Financieros - Todos los activos financieros y pasivos financieros 
son reconocidos inicialmente, al costo. Posterior al registro inicial, los activos 
financieros de corto plazo se mantienen registrados al costo, ya que consisten 
principalmente de efectivo y equivalentes, inversiones transitorias, y cuentas y 
documentos por cobrar que son de naturaleza circulante. Los activos financieros 
de largo plazo consisten de depósitos a plazo cuyo valor justo se aproxima al 
costo registrado y por inversiones permanentes cuyo valor justo no puede ser 
determinado en forma precisa. Los pasivos financieros consisten básicamente en 
cuentas y documentos por pagar, que se valúan al monto originalmente 
registrado menos los pagos efectuados. Al 31 de Diciembre de 2004 la Compañía 
no ha suscrito contrato alguno que involucre instrumentos financieros derivados, 
tales como futuros, opciones y permutas financieras (swaps). 

q. Riesgo de Crédito - Existe una concentración de crédito importante con las 
entidades gubernamentales encargadas de obras viales en los respectivos países 
donde opera la Compañía. Históricamente, no se han experimentado pérdidas 
significativas por los créditos concedidos a dichas instituciones, debido a que las 
obras ejecutadas están respaldadas por contratos de orden público. 

r. Deterioro de Activos - Al cierre de cada período, la Compañía evalúa el valor 
registrado de sus activos tangibles e intangibles para determinar si existe alguna 
indicación de que dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro. Cuando 
existe dicha indicación, el monto recuperable de los activos es estimado a fin de 
determinar el importe de la pérdida, si la hubiera. 

2. INVERSIONES TRANSITORIAS 

Las inversiones transitorias se encuentran conformadas de la siguiente forma: 

Banistmo, certificado de depósito en dólares, 
Tasa interés 2.75% anual, vence febrero 2005 

BICSA, certificado de Depósito en dólares, tasa 
2.25%, vencimiento 2005 
Total 

3. CUENTAS POR COBRAR 

US$ 550,158 

450,822 
US$1 .000,900 

Las cuentas por cobrar están compuestas de la siguiente manera: 

Clientes 
Estimaciones por avance de obra 
Anticipos a Contratistas y Proveedores 
Compañías relacionadas 
Retenciones de impuesto de r;9ta- \ 

::::; de clientes ") )1 

US$ 11 ,273,711 
9,827,162 
6,995,607 
3,940,816 

554,431 
227,679 - ;,,-sc.,--c~ic-::-,-::T:::::::;.~-;.7 
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4. 

5. 

6. 

Empleados 
Otras 
Sub-Total 
Menos: Estimación cuentas dudosas 
Total 

39,195 
30 461 

US$32,889,062 
(124,377) 

US$32.764.685 

Las estimaciones por cobrar corresponden a los avances de obra ejecutados por 
la compañía pero no facturados al cierre del período y a finiquitos en proceso 
sobre proyectos ejecutados. 

INVENTARIOS 

El detalle de inventarios se presenta a continuación: 

Repuestos y accesorios US$680,461 
Agregados, Productos de concreto, Asfalto 716,782 
Material agregado 61 ,105 
Otros 410,042 
Total US$1.868.390 

GASTOSPREPAGADOS 

El detalle de los gastos prepagados y otros activos se presenta a continuación: 

Anticipos Impuestos US$1,486,268 
Deposites en Garantia 271 ,553 
Seguros y Fianzas 852,546 
Otros 62,540 
Total US$2.672,901 

ESTIMACIONES POR COBRAR 

Al cierre de el año 2004, la Compañía tenia como estimaciones por cobrar sobre 
Proyectos un saldo de US$9,827, 162 representando el 29% del total de las 
cuentas por cobrar de la Corporación. 

7. INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO 

El detalle de los inmuebles, maquinaria y equipo, indicando su vida útil, es como 
sigue: 
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Terrenos 
Edificios (25 y 50 años) 
Maquinaria y Equipo (5 y 1 O años) 
Mobiliario y Equipo de Oficina (5 y 1 O años) 
Vehículos (5 años) 
Obras en proceso 
Otros 
Sub-Total 
Menos: Depreciación Acumulada 
Neto 

US$149,580 
1,340,887 

30,640,096 
380,058 

1,023,618 
301 ,309 
501,546 

34,337,094 
(11,881,745) 

US$22.455,34.9_ 

Al 31 de Diciembre de 2004, maquinaria y vehículos con un valor neto de 
US$20,265,934 se encuentran garantizando operaciones de financiamiento. La 
Compañía tiene diferentes contratos de arrendamiento operativo de maquinaria y 
equipo, oficinas, viviendas y otros bienes utilizados en los diferentes proyectos 
bajo ejecución. Todos los contratos son por períodos menores a un año y pueden 
terminarse bajo acuerdo previo de las partes 

8. OTROS ACTIVOS 

Estas cuentas se componen de la siguiente manera: 

Tajo El Ruano (al costo) 
Menos: estimación deterioro 

Inversión en Acciones: 

US$429,732 
(77,065) 

Productos Industriales de Concreto (30% participación) 
Consorcio Centenario de Panamá, S.A. 

265,945 

(50% de Participación) 
Geoingeniería S.A. (50% de participación) 

11 ,005 
99,660 

Estructuras de Concreto S.A. (40% participación) 
Construcciones y Pavimentos S.A. (50% participación) 
Horizontes de Vías y Señales S.A. (50% participación) · 

55,416 
388,772 

61,488 
296.233 

U.S..S.1,531.186 
Otros 
Total 

Tajo El Ruano, ubicado en la República de Costa Rica, posee yacimientos de 
rocas (canteras), los cuales no están siendo todavía explotados comercialmente 
por la Compañía. Su explotación comercial requiere de concesiones mineras 
aprobadas por el Ministerio del Ambiente y Energía (MINAE). A la fecha del 
informe de los auditores independientes, la concesión para la explotación de 
estos yacimientos se encuentra vencida. La Compañía no considera prioritario 
iniciar la explotación comercial de este tajo y considera esta inversión como un 
activo estratégico de largo plazo. Como se indica en la Nota 18, la administración 
solicitó una rectificación de la medida de los terrenos donde se ubica este tajo ya 
que existe una cant_idad importante de terreno no inscrito en el Registro Público. 

La participación en el Consorcio Centenario Panamá, S.A. (una entidad formada 
por Conalvías, S.A. y la Compañía) corresponde a un negocio conjunto con un 
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Impacto Ambiental de la Autopista Oeste de Acceso al Segundo Puente sobre el 
Canal de Panamá" suscrito en el 2003 con el Ministerio de Obras Públicas de la 
República de Panamá. El monto de este contrato es de US$38,300,000 y la obra 
deberá entregarse en abril del 2005. 

9. CUENTAS POR PAGAR 

El detalle de las cuentas por pagar se presenta a continuación: 

Comerciales 
Anticipos a proveedores 
Estimaciones 
Otros 
Total 

10. INGRESOS DIFERIDOS 

US$15,178,140 
23,597 

659,400 
995,026 

uss16,85§, 163 

El detalle de los ingresos diferidos, según el proyecto respectivo, es el siguiente: 

El Salvador: 
Santa Ana-Quezaltepeque 
Prolongación Boulevard - Orden de Malta 

Nicaragua: 
San Lorenzo - La Tonga 
La Tonga - Santo Tomás 
Santo Tomás - Muhán 
Tipitapa - Las Flores 
Total Ingresos Diferidos 

11 . GASTOS ACUMULADOS 

218,772 
1,568,226 

166,644 
515,771 
206,715 
204,351 

!,!S$2,88._Q ,4 79 

El detalle de los gastos acumulados se presenta a continuación: 

Impuestos sobre la renta 
Impuesto al valor agregado y sobre ventas 
Otros impuestos 
Provisiones laborales 
Salarios y cargas sociales 
Retenciones por pagar 
Intereses por pagar 
Total 

12. DOCUMENTOS POR PAGAR 

US$1 , 169,042 
869,863 
163,095 
598,286 
747,619 
560,615 
137,875 

US$4,24§,395 

El detalle de los documentos a a ar se presenta a continuación: 
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Banco Internacional de Costa Rica 
Dólares, entre 6.15% y 7% anual, garantía 
Prendaria y fiduciaria US$865,890 

Banco Cuscatlán 
Dólares, interés 7% anual, garantía pignoración 
de facturas y fiduciaria 1,675,399 

Bancentro, interés 10% a 11 .5% garantía prendaria 1,399,855 

Caterpillar Financia! Services Corp, Dólares, 
Interés 7% a 8.5% anual, garantía prendaria y fiduciaria 315,857 

Banco de la Producción 
Dólares, 11 .25% y 14.5% de interés anual, garantía 
Prendaria y fiduciaria 1,500,000 

Banco BCT, dólares, interés del 6.25% anual 
Garantía prendaria y fiduciaria 125,000 

Banca Promérica, dólares, interés del 9% 
anual, garantía fiduciaria y prendaria 135,820 

Atlantic Tractor, dólares, interés del 12% anual, 
Garantía fiduciaria 265,738 

Auto Repuestos del 2001 , dólares, interés del 6.60% 
anual, garantía fiduciaria 67,787 

Otras operaciones, dólares, interés entre 10% 
y 13.5% anual, garantía prendaria y fiduciaria 
Total 

13. DEUDA A LARGO PLAZO- PORCIÓN CIRCULANTE 

El detalle de la deuda a largo plazo es el siguiente: 

Caterpillar Financia! Services Corporation 
dólares, interés anual Libor+4.5%, garantía 
prendaria. 

Banca Promérica 
dólares, interés entre 9.9% y 10% anual, garantía 
fiduciaria. 

Banpro 

18,438 
US$6,36.9,784 

US$834,795 

102,547 

dólares, interés anual entre 9.5% yfa4% anual, 
garantía prendaria CJ l O l S 3 

~ 'j 
86,376 
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Banco Internacional de Costa Rica 
dólares, interés anual entre 7.75% y 9% anual 
vencimiento entre mayo 2005 y agosto 2007, 
garantía prendaria y fiduciaria 384,168 

Arrendadora lmprosa 
Dólares, interés entre 12% y 12.5% anual, garantía 
Prendaria, vencimientos entre febrero 2007 y agosto 2008 54,083 

Saldo porción circulante US$1.461 ,969 

14. IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

Revisión por Autoridades Fiscales - De acuerdo con la legislación vigente en 
Centroamérica, las autoridades fiscales pueden revisar las declaraciones de 
impuestos de los últimos cuatro períodos fiscales. Adicionalmente en Nicaragua 
las declaraciones de impuesto general al valor agregado de los últimos 1 O años 
están a disposición de las autoridades fiscales para su revisión. Por consiguiente, 
podrían surgir discrepancias derivadas de la aplicación de conceptos por parte de 
autoridades fiscales que difieran de los aplicados por la Compañía. La 
administración de la Compañía considera que están interpretando y aplicando 
adecuadamente las regulaciones fiscales vigentes. 

Cálculo de Impuesto - La provisión de impuesto sobre la renta para los años que 
terminaron el 31 de Diciembre del 2004, está compuesta de la siguiente manera: 

Impuesto según tarifa vigente: 
Sucursal en El Salvador y Panamá 
Subsidiaria en Nicaragua 
Subsidiaria en Costa Rica 

Impuesto de renta regular 
Impuesto de renta diferido 
Provisión para impuestos sobre la renta 

15. CAPITAL SOCIAL 

US$113,752 
174,570 
41,801 

330,123 
399,381 
129,504 

El capital social combinado está compuesto de la siguiente manera: 

Corporación M&S loternacional, CA S.A. 
5,091 ,844,828 acciones comunes y nominativas de i1 e/u 

Total 

US$11 ,621 , 149 

US$1 1,621,149 

Durante el período junio a noviembre 2004 los socios capitalizaron la empresa 
por valor de US$11 ,621 ,099, a pasar de un capital social de $50 a la cifra actual. 
El capital social está totalme<-J~'.to y pagado. -,;.-~·.,._-;._ ; ... -.n,on 
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16. GASTOS POR NATURALEZA 

Un detalle de los gastos por naturaleza es el siguiente: 

Materiales 
Mantenimiento de equipo 
Sueldos 
Cargas sociales 
Sub-contratos (obras de proyecto) 
Mezcla asfáltica 
Alquileres de maquinaria, oficinas, viviendas y otros 
Depreciación 
Honorarios 
Servicios públicos 
Otros 
Total 

17. CONTRATOS 

US$14,516,740 
7,118,127 
7,917,196 
2,306,900 
4,151 ,930 

14,530,985 
13,786,585 
4,564,606 
5,258,055 

718,644 
6,278,273 

US$81 , 148,042 

Al 31 de diciembre del 2004, la Compañía está ejecutando varios contratos para 
el diseño, construcción, rehabilitación y mantenimiento de carreteras en 
Guatemala, Panamá, Belice, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica por 
aproximadamente US$96 millones. Estos contratos tienen diferentes grados de 
avance, y los plazos de entrega de las obras se extienden hasta mediados del 
2005. 

La Compañía ha recibido anticipos entre el 10% y el 25% del monto de ciertos 
contratos, y ha entregado garantías de cumplimiento p.or un valor de 
US$37,506,462. La forma de pago de las obras es generalmente mensual, 
siempre y cuando la estimación de la obra haya sido certificada a satisfacción de 
la entidad contratante. Las facturas emitidas están sujetas a la deducción 
proporcional de los anticipos recibidos. 

Al 31 de diciembre del 2004, el avance de los diferentes proyectos se encuentra 
dentro de los plazos y condiciones acordadas por las partes. 

18. CONTINGENCIAS 

Al 31 de Diciembre del 2004, la Compañía tiene las siguientes contingencias: 

a. Consorcio Centenario de Panamá - Durante el 2003, la Compañía y Conalvías, 
S.A., se convirtieron en deudores solidarios de una línea de crédito por la suma 
de US$9,500,000 concedida en forma sindicada por el Banco Internacional de 
Costa Rica, S.A. y Global Bank Corporation, entidades bancarias inscritas en la 
República de Panamá. Esta línea de crédito debe ser utilizada para el 
financiamiento del proyecto denominado Diseño, Construcción y Estudios de 
Impacto Ambiental de la Auto1i . ~te de Acceso al Segundo Puente sobre el 
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Canal de Panamá, y es desembolsada contra la cesión de facturas de avance de 
obra presentadas por el Consorcio y aceptadas por el Ministerio de Obras 
Públicas de Panamá, hasta por un 90% del monto neto por cobrar. 

La línea de crédito vence el 31 de enero del 2005, es renovable por acuerdo de 
las partes y devenga una tasa de interés igual a la tasa Prime más 2.5%, con un 
interés mínimo de 8.75% anual. Debido a que los desembolsos de esta línea de 
crédito son girados directamente por los bancos acreedores al Consorcio 
Centenario de Panamá, y que la misma está garantizada por la cesión de facturas 
del Consorcio, los socios conjuntos acordaron que la obligación respectiva se 
refleje únicamente en los registros contables del Consorcio. Al 31 de diciembre 
del 2004, el saldo utilizado de la línea de crédito ascendía a la suma de 
US$3,456,987 

b. Garantías de Cumplimiento y Participación - La Compañia y sus accionistas 
han otorgado fianzas solidarias a instituciones bancarias y aseguradoras hasta 
por la suma de US$37,506,462 como respaldo de fianzas y garantías de 
cumplimiento o participación sobre los diferentes proyectos en ejecución y/o 
participación. 

c. Proceso de Información Posesoria - Desde 1998, la subsidiaria costarricense 
planteó un proceso de información posesoria ante el Juzgado Civil respectivo 
solicitando la rectificación de medida de los terrenos donde se ubica El Tajo El 
Ruano, ya que existe una cantidad importante de terreno (aproximadamente 
70,000 metros cuadrados) no inscrito en el Registro Público. Los trámites 
judiciales respectivos se encuentran en una etapa avanzada de cumplimiento y 
los asesores legales de la Compañía estiman que la sentencia se podría obtener 
a mediados del 2005. 

d. Municipal - Las declaraciones del impuesto mensual sobre ingresos y sobre los 
bienes inmuebles de los últimos dos períodos en Nicaragua están a disposición 
de la Alcaldía de Nindirí para su revisión. La subsidiaria nicaragüense mantiene la 
contingencia por cualquier impuesto adicional que pudiera resultar por ingresos 
que no se hayan considerado, deducciones y valores que no sean aceptados o 
bienes omitidos. A la fecha del informe de los auditores independientes, se 
desconoce la resolución final de estos asuntos. La administración de la 
Compañía, considera que el resultado final de los asuntos anteriores, 
individualmente o en conjunto, no originará un efecto significativo, y en 
consecuencia, los estados financieros combinados al 31 de diciembre de 2004 no 
incluyen provisión alguna para pérdidas por estos conceptos. 

19. CONCESIONES MINERAS 

El Ministerio de Economía y Desarrollo de Nicaragua ha otorgado diferentes 
concesiones mineras a la Com ía, como se describe seguidamente: 

-~ e:::::- 14 
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Acuerdo 
Ministerial Lote Minero 

053-RN-MC/94 M&S-Nindirí 

246-RN-MC/02 El Garabato 

261-RN-MC/02 Pedro García Olivares 

320-RN-MC/03 Cerro los Pilones 

344-RN-MC/03 Las Banderas 

414-RN-MC/04 Nindiri 

418-RN-MC/04 Los Millones 

JUAN JOSE LOPEZ M. 
Rep . Legal M&S 
Suc. El Salvador. 

Fecha del 
Localización Hectáreas 

Municipio de Nindiri, 128.7 
Departamento de Masaya 
Municipio de Tola, 200 
Departamento de Rivas 
Municipio de Telica, 400 
Departamento de León 
Municipio de San Pedro de 200 
Lovago y Santo Tomás, 
Departamento de 
Chontales 
Municipio de Tipitapa, 800 
Departamento de 
Managua 
Municipio de Nindirí, 505 
Departamento de Masaya 
Municipio de Villa Sandino, 110 
Departamento de 
Chontales 

***** 

FRANCISCO JAVIER CAMPOS M. 
Contador M&S. SUC. EL SALV . 

Acuerdo 
30/11/1994 

09/09/2002 

04/11/2002 

24/07/2003 

08/10/2003 

08/07/2004 

29/07/2004 

1 • - DOY FE: Que Las firma que calza el presente documento y que se lee. " ILEGIBLE" 
. 

- - - - - - - -es AUTENTICA , por haber sido puesta a mi presencia de su puño y letra por 

el señor------ -----------------------------------------

--------------------------------------------
--------------------------------------------------------
FRANCISCO JAVIER CAMPOS MARTELL, de treinta y seis años de ~ Empleado, del 

/ 

1 0197 

Plazo 
25 años 

25 años 

25 años 

25 años 

25 años 

23 años 

25 años 

L 
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2.-00Y FE· Que la finna que calza el presente documento y que se lee. ··[LEGIBLE", es 
AUTENTICA, por haber s,do puesta a mi presencia de su puño y letra por el señor JUAN 
JOSE LOPEZ MONGE, de cuarenta y seis años de edad, lngeniero Civil, de este domicilio y 
del de San José de Costa Rica, de nacionalidad Costarricense, a quien conozco pero además 
1dentifíco por medio de su Pasaporte Costarricense Número Uno cero ocho cinco siete tres cero 
tres cinco uno-cero, qmen actúa en su calidad de APODERADO ESPECIAL de la sociedad 
"CORPORACION M&S INTERNACIONAL, e.A. S.A.~, de nacionalidad Costarricense; 
personería que doy fe de ser legítima y suficiente por haber tenido a la vista El Testunoruo de la 
Escritura Publica de PODER ESPECIAL, otorgado a favor del compareciente señor JUAN 
JOSE LOPEZ MONGE, en la ciudad de San José, República de Costa Rica, el día ocho de 
agosto del año dos nul cinco, ante los oficios deJ notario Guillenno Salas Campos; poder que 
llena los requisitos de pasos de ley que es1ablccc el Codigo de Procedirmentos Civ;les., en el 
artículo 109 El notario autorizante de dicho poder dio fe de la existencia legal de la sociedad.­
San Salvador, a los dos daas del mes de seynie~e de dos mal cinco -

\ 

t3. 
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México, D.F. a 27 de septiembre del 2005. 

MIN!STBRl.G DE OBRAS PÚBLJC.A,S, TRANSPORTE Y VIVIENDA 
REPÚBLICA DE EL SALVADOR EN LA AMÉRICA CENTRAL 

A la Af n deJ Sr. Lic. Salvador Reynaldo Portillo 
Jefe de lá Unidad de Adquisiciones y contrataciones Institucional. 

Distinguido Lic. Rey.naldo: 

En relación a Sú Atento oficio de fecha 23 de septiembre del año en corso y con 
motivo d~ la. evaluación de la Licitaeián 03/2005 Proyecto "Diseño y Construcci4n de . . . 
A-pertura 8oulevard Dieg0 dé Holguín Santa Tecla (Tramo Tl J en el cu&] -solicita al 
ASOCIO CORPORACIÓN M&S-CAABSA, S:A. DE C.V. la aclaración de dos 
puntos; 111e-pen11ito hacer de su amable conocimiento o siguiente: 

1.- Eh cuanto -a la 5-olicitud. de copias,certificadas de los títulos profesionales del 
per.sonal clav.e que lá_bwar4 en la-0bra, _eo -la carpeta presentada en e1 acto de licitadón 
se agregaron c·opias debídamente certificadas por notario salvadoreño de las cédulas 
profe$ionales deJ requerido personal. Cabe destacar que acorde a la vigente Ley General 
de Profesiones de los Estados Unidos Mexicanos, es requisjto indispensable para 
obtener Ja mencionada cédula con efectos de patente para ejercer la pr9fesión que en 
ella se indka., haber obtenido l)OT institución oficialmente acreditada para ello el tftuJo 
profesional correspondiente. lp.c;o facto, la obtención de una ceduhr profesional trae 
aparejadaJa posesión de un título profesronal. 

N0 ebstante lo ant.ei:ior, apelo a su calidad estatal y en este mismo acto exbfüo 
los requeridos títulos en fonnato digitalizado, en eJ entendido que por la premura del 
tiempo y por. la distancia que s~para a ambas naciones me ha sido imposible enviar por 
me.,nsajería los docuntentos soticitados ya que a s vez, en Méxié0 la autenticación 
notarial requiere de menos 5 días hábiles para ello ya que se tiene que protocolizar ,el 
documeot9 ;;, aunado a eJLo debo de apostillar las copias ceqjfi~as ante la Difeccián 
General Jurídica y de Estudi0s Legislativos del gobierno, del Dis_trito Federal para que 
así tengan \(alidez jurídfüa inté'macional y, cóncretáment.e ante La Reptíhl'ica: de El 
Salvader en la América Central. 

Inmediatamente tenga oficialmente concluido el trámite burocrático, le haré 
llegar por medio de nuestros socios salvadoreños la documentación original 
correspondiente. 

CAABSA CONSTRUCTORr1., S A DE C. V. 
BLVO ADOLFO LOPEZ MATEOS NO 216 INT. 203 COL SAN PEDRO DE LOS PINOS TEL 52300¡;:f,0 Al -~, 
FAX 52300689 ó 5.2300600 EXi 2134 e-man· caabsa@rnfosel net m,: 
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2.- En relación a la: solicitud de consolidacíón de.estados. finan.ci.eros; igualmente 
apelo a su calidad estatal en el servicio público .a efoo.to de que me permi~ aclarar que, 
en este n;iomeijto pre~ento' estados preliminares ya que el d~pacho de avdit~.r-es que se 
está eneargando de dictaminarlos fiscalmente, a~ no los termina. 

A 1a brev~dad que la urgencia del asW1to requjer.e y, en el entep.djdo de la 
i'espon$.ahilidad y ·comptomíso que tenernos con eJ MINISTERTO DE OBRAS 
'P'ÓBLTCAS y eon la lIBPúBLICA DE EL SALVADOR; le haré 1legar í.nmediatarnente 
en @r1ginal 10 soJicitado. 

Sin más de momento rec.iba de mi parte la más Atenta y Distinguida de mis 
cohsideraci0nes, así, como un cordi~I saludo. 

El Gerente Jurídico CorJjor~tivo y Representante LegaJ 
,. 

' 

Lic. Pedro Alejandro Villanueva Escabi 

CAABSA CONSTRUCTORA, S.A. DE C.V. 
81..VD ADOLFO LÓ?EZ MATEOS NO 216 INT. 203 COL SAN PEDRO DE LOS PINOS TEL 52301 
F/1.X 5?300689 o 52'300600 EXT 2'134 e ma1i· caabsa(eímfosel net mx 
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CERTIFICANCION DE ESTADOS FINANCIEROS COMBINADOS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 

El infrascrito contador público José Pedro Alvarado Zamora, con número de 

registro profesional 2661 CERTIFICA: QUE el balance de situación combinado al 

31 de diciembre de 2002, adjunto a esta certificación, del asocio de Corporación 

M&S Internacional, CA, S.A.- Caabsa Constructora, S.A. de C.V. que muestra un 

total de activos combinados de cincuenta y cuatro millones setecientos 

cincuenta mil cuatrocientos setenta dólares de los Estados Unidos de 

América (US$ 54,750,470) y, el estado de resultados que le es relativo por el año 

terminado en esa misma fecha, que muestra una utilidad neta combinada de dos 

millones novecientos ochenta y seis mil setenta y un dólares de los Estados 

Unidos de América (US$ 2,986,071), corresponde a la combinación de los 

balances y estados de resultados de cada una de las compañías participantes. 

Esta certificación es emitida en virtud de haber realizados procedimientos de 

revisión y cotejo de las cifras de los estados financieros combinados, y por haber 

tenido a la vista los siguientes documentos: 1) Balance de situaciqn consolidado 

de Corporación M&S Internacional, S.A. al 31 de diciembre de 2002, el estado de 

resultado consolidado que le es relativo para el año que terminó en esa fecha y, el 

informe del auditor independiente; 2) Balance de situación de Caabsa 

Constructora, S.A. de C.V. al 31 de diciembre de 2002, el estado de resultados 

que le es relativo para el año que terminó en esa fecha y, el informe del auditor 

independiente. Se emite la presente certificación para ser presentada al Ministerio 

de Obras Publicas, Transporte y de Vivienda y Desarrollo Urbano, para participar 

en la licitación No 03/2005 Proye·cto "Diseño y Construcción de Apertura 

Boulevard Diego de Holguín Santa Tecla (Tramo 11)", San Salvador, a los veintiséis 

días del mes de septiembre de dos rnil cinco. 

ASOCIO TEMPORAL 

l\t1~ ~MDSA 
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ASOCIO CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. -
CAABSA CONSTRUCTORA, S.A. DE C. V. 

ACTIVOS 

BALANCE DE SITUACION COMBINADO DEL ASOCIO 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 

ACTIVO CIRCULANTE 
EFECTIVO 
CUENTAS POR COBRAR 
INVENTARIOS 
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 

MAQUINARIA, VEHICULOS Y EQUIPO 
NETO 
OTROS ACTIVOS 

TOTAL ACTIVOS 

PASIVOS Y CAPITAL CONTABLE 
PASIVO CIRCULANTE 

DOCUMENTOS POR PAGAR 
CUENTAS POR PAGAR 
IMPUESTOS POR PAGAR 
GASTOS ACUMULADOS 
TOTAL PASIVOS 

DEUDA A LARGO PLAZO 
ANTICIPOS A CONTRATOS Y OTROS ACTIVOS 

TOTAL PASIVOS LARGO PLAZO 

TOTAL PASIVOS 

CAPITAL CONTABLE 
CAPITAL SOCIAL 
APORTES ADICIONALES DE SOCIOS 
AJUSTES ACUMULADOS POR CONVERSION 
RESERVAS PATRIMONIAIES 
UTILIDADES RETENIDAS 
TOTAL CAPITAL CONTABLE 

TOTAL CAPITAL CONTABLE Y PASIVOS 

""'SJJ\ 
JUAN JO ºPEZ MONGE 
REPRESENTANTELEG 

ASOCIO TEMPORAL 

1,819,101 
21 ,430,540 

1,099,668 
24,349,309 

26,643,715 
3,757,446 

54,750,470 

4 ,584,598 
8,480,234 
3,913,383 
1,179,497 

18,157,712 

1,101.885 
12,448,410 
13,550,295 

31 ,708,007 

- 6,626,958 
5,103,772 
(287,453) 

46,327 
11,552,859 
23,042,463 

02678 
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ASOCIO CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. -
CAABSA CONSTRUCTORA, S.A. DE C.V. 

ESTADO DE RESULTADOS COMBINADOS DEL ASOCIO 
POR EL AÑO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 

INGRESOS DE PROYECTOS 78,987,866 

COSTOS DE PROYECTOS 64,529,854 

UTILIDAD BRUTA 14,458,012 

GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 8,997,911 
GASTOS DE TALLER o 

UTILIDAD OPERATIVA 5,460,101 

OTROS INGRESOS (GASTOS) 
GASTOS FINANCIEROS 1,666,869 
OTROS INGRESOS 167,983 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 3,961 ,215 

PROVISION PARA IMPUESTO SOBRE LA RENTA 975,144 

UTILIDAD NETA 2,986,071 

REPRESENTANTE LEGA 

ASOCIO TEMPORAL 

02677 



CERTIFICANCION DE ESTADOS FINANCIEROS COMBINADOS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 

El infrascrito contador público José Pedro Alvarado Zamora, con número de 

registro profesional 2661 CERTIFICA: QUE el balance de situación combinado al 

31 de diciembre de 2003, adjunto a esta certificación, del asocio temporal 

Corporación M&S Internacional, CA, S.A.- Caabsa Constructora, S.A. de C.V. que 

muestra un total de activos combinados de setenta y tres millones novecientos 

treinta y seis mil cincuenta y dos dólares de los Estados Unidos de América 

(U5$ 73,936,052) y, el estado de resultados que le es relativo por el año 

• terminado en esa misma fecha, que muestra una utilidad neta combinada de ocho 

millones ciento setenta y un mil trescientos dos dólares de los Estados 

Unidos de América (U5$ 8,171,302), corresponde a la combinación de los 

balances y estados de resultados de cada una de las compañías participantes. 

Esta certificación es emitida en virtud de haber realizados procedimientos de 

revisión y cotejo de las cifras de los estados financieros combinados, y por haber 

tenido a la vista los siguientes documentos: 1) Balance de situación consolidado 

de Corporación M&S Internacional, S.A. al 31 de diciembre de 2003, el estado de 

resultado cons·olidado que le es relativo para el año que terminó en esa fecha y, el 

informe del auditor independiente; 2) Balance de situación de Caabsa 

Constructora, S.A. de C.V. al 31 de diciembre de 2003, el estado de resultados 

• que te es relativo para el año que terminó en esa fecha y, el informe del auditor 

independiente. Se emite la presente certificación para ser presentada al Ministerio 

de Obras Publicas, Transporte y de Vivienda y Desarrollo Urbano, para participar 

en la licitación No 03/2005 Proyecto "Diseño y Construcción de Apertura 

Boulevard Diego de Holguín Santa Tecla (Tramo ti)", San Salvador, a tos veintiséis 

días del mes de septiembre de dos mil cinco. 

AtoCIOffMPORM.. 

~ &• crMBS4 
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ASOCIO CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. -
CAABSA CONSTRUCTORA, S.A. DE C. V. . 

ACTIVOS 

BALANCE DE SITUACION COMBINADO DEL ASOCIO 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 

ACTIVO CIRCULANTE 
EFECTIVO 
CUENTAS POR COBRAR 
INVENTARIOS 
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 

MAQUINARIA, VEHICULOS Y EQUIPO 
NETO 
OTROS ACTIVOS 

TOTAL ACTIVOS 

PASIVOS Y CAPITAL CONTABLE 
PASIVO CIRCULANTE 

DOCUMENTOS POR PAGAR 
CUENTAS POR PAGAR 
IMPUESTOS POR PAGAR 
GASTOS ACUMULADOS 
TOTAL PASIVOS 

DEUDA A LARGO PLAZO 
ANTICIPOS A CONTRATOS Y OTROS ACTIVOS 

TOTAL PASIVOS LARGO PLAZO 

TOTAL PASIVOS 

CAPITAL CONTABLE 
CAPITAL SOCIAL_ 
APORTES ADICIONALES DE SOCIOS 
AJUSTES ACUMULADOS POR CONVERSION 
RESERVAS PATRIMONIAIES 
UTILIDADES RETENIDAS 
TOTAL CAPITAL CONTABLE 

TOTAL CAPITAL CONTABLE Y PASIVOS 

- ?ui..~PEZ MONGE 
REPRESENTANTE LEGAL 

ASOClO TEMPORAL 

f~~St"44SA 
~ 

1,384,703 
42,288,400 
2,338,004 

46,011 ,107 

22,410,954 
5,513,991 

73,936,052 

4,493,242 
14,584,537 

426,607 
3,506,911 

23,011,297 

3,118,421 
8,768,492 

11 ,886,913 

34,898,210 

9,339,715 
10,695,766 

(860,278) 
46,327 

19,816,312 
39,037,842 

73,936,052 

•, ,,. 
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ASOCIO CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. -
CAABSA CONSTRUCTORA, S.A. DE C.V. 

ESTADO DE RESULTADOS COMBINADOS DEL ASOCIO 
POR EL AÑO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 

INGRESOS DE PROYECTOS 

COSTOS DE PROYECTOS 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 
GASTOS DE TALLER 

UTILIDAD OPERATIVA 

OTROS INGRESOS (GASTOS) 
GASTOS FINANCIEROS 
OTROS INGRESOS 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

PROVISION PARA IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

UTILIDAD NETA 

UA7E LOPEZ MONGE 
REPRESENTANTE LEGAL 

ASOCIO TEMPORAL 

~~.~("A4BSA 
fJ~B~ iiilfi N•lib 

110,968,655 

84,963,158 

26,005,497 

13,350,729 
o 

12,654,768 

2,772,099 
430,360 

10,313,029 

2,141 ,727 

8 ,171 ,302 
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CERTIFICANCION DE ESTADOS FINANCIEROS COMBINADOS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 

El infrascrito contador público José Pedro Alvarado Zamora, con número de 

registro profesional 2661 CERTIFICA: QUE el balance de situación combinado al 

31 de diciembre de 2004, adjunto a esta certificación, del asocio temporal 

Corporación M~S Internacional, CA, S.A.- Caabsa Constructora, S.A. de C.V. que 

muestra un total de activos combinados de cien millones cuatrocientos 

diecisiete mil ochocientos treinta y uno dólares de los Estados Unidos de 

América (US$ 100,417,831) y, el estado de resultados que le es relativo por el 

año terminado en esa misma fecha, que muestra una utilidad neta combinada de 

tres millones noventa mil ochocientos noventa y cinco dólares de los 

Estados Unidos de América (US$ 3,090,895), corresponde a la combinación de 

los balances y estados de resultados de cada una de las compañías participantes. 

Esta certificación es emitida en virtud de haber realizados procedimientos de 

revisión y cotejo de las cifras de los estados financieros combinados, y por haber 

tenido a la vista los siguientes documentos: 1) Balance de situación consolidado 

de Corporación M&S Internacional, S.A. al 31 de diciembre de 2004, el estado de 

resultado consolidado que le es relativo para el año que terminó en esa fecha y, el 

informe del auditor independiente; 2) Balance de situación de Caabsa 

Constructora, S.A. de C.V. al 31 de diciembre de 2004, el estado de resultados 

que le es relativo para el año que terminó en esa fecha y, el informe del auditor 

independiente. Se emite la presente certificación para ser presentada al Ministerio 

de Obras Publicas, Transporte y de Vivienda y Desarrollo U_rbano, para participar 

en la licitación No 03/2005 Proyecto "Diseño y Construcción de Apertura 

Boulevard Diego de Holguín Santa Tecla (Tramo 11)", San Salvador, a los veintiséis 

días del mes de septiembre de dos mil cinco. 

ASOCIO TEMPORAL ' 

..-~M, 
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ASOCIO CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. -
CAABSA CONSTRUCTORA, S.A. DE C.V. 

ACTIVOS 

BALANCE DE SITUACION COMBINADO DEL ASOCIO 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 

ACTIVO CIRCULANTE 
EFECTIVO 
CUENTAS POR COBRAR 
INVENTARIOS 
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 

MAQUINARIA, VEHICULOS Y EQUIPO 
NETO 
OTROS ACTIVOS 

TOTAL ACTIVOS 

PASIVOS Y CAPITAL CONTABLE 
PASIVO CIRCULANTE 

DOCUMENTOS POR PAGAR 
CUENTAS POR PAGAR 
IMPUESTOS POR PAGAR 
GASTOS ACUMULADOS 
TOTAL PASIVOS 

DEUDA A LARGO PLAZO 
ANTICIPOS A CONTRATOS Y OTROS ACTIVOS 

TOTAL PASIVOS LARGO PLAZO 

TOTAL PASIVOS 

CAPITAL CONTABLE 
CAPITAL SOCIAL 
APORTES ADICIONALES DE SOCIOS 
AJUSTES ACUMULADOS POR CONVERSION 
RESERVAS PATRIMONIAIES 
UTILIDADES RETENIDAS 
TOTAL CAPITAL CONTABLE 

TOTAL CAPITAL CONTABLE Y PASIVOS 

JUAN JOSE LOPEZ MONGE 
REPRESENTANTE LEGA 

3,588,159 
67,627,434 

1,868,390 
73,083,983 

23,123,379 
4,210,469 

100,417,831 

12,403,151 
40,832,968 

1,887,834 
4,988,702 

60,112,655 

4,558,913 
2,880,479 
7,439,392 

67,552,047 

19,827,383 
27,684 

(318,236) 
94,507 

13,234,446 
32,865,784 

100,417,831 

026'l~ 
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ASOCIO CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, SA. -
CAABSA CONSTRUCTORA, S.A. DE C.V. 

ESTADO DE RESULTADOS COMBINADOS DEL ASOCIO 
POR EL AÑO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 

INGRESOS DE PROYECTOS 131 ,125,952 

COSTOS DE PROYECTOS 120,849,469 

UTILIDAD BRUTA 10,276,483 

GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 5,255,012 
GASTOS DE TALLER o 

UTILIDAD OPERATIVA 5,021 ,471 

OTROS INGRESOS (GASTOS) 
GASTOS FINANCIEROS 1,346,505 
OTROS INGRESOS 424,959 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 4,099,925 

PROVISION PARA IMPUESTO SOBRE LA RENTA 1,009,030 

UTILIDAD NETA 3,090,895 

~ ~ -
""';5i- SELOPEZ MONG 

REPRESENTANTE LEGAL 

ASOCIO TEMPORAL 

~~ 

02 6 73 
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Resumen de Políticas Contables Utílizadas para la Consolidación Corporación 
M&S internacional. C.A., S.A.y CAABSA Constructora, S.A. de C.V. 

(a) 

(d) 

(c) 

(e) 

(d) 

Base de Presentación 

Los estados financieros han sido preparados sobre la base de principios 
de contabilidad generalmente aceptados en El Salvador. 

Inversiones 

Las inversiones se registran al costo de adquisición 

Inventarios 

La compar'lfa no maneja inventarios de productos ya que su finalidad es 
servicios, únicamente se reflejan en esta cuenta los pedidos en transito 
de materiales para la construcción de carreteras. 

Inmuebles. Mobiliario y Equipo y Depreciación 

Mobiliario y Equipo se llevan al costo, los reemplazos menores, 
reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo. ni alargan la 
vida útil restante , se cargan a los gastos a medida que se efectúan. 

La depreciación se calcula utilizando el método de linea recta sobre la 
base de las vidas útiles estimadas. Para fines fiscales, las edificaciones 
se estima una vida útil de 20 años y los mobiliario y equipos se estima 
una vida útil de 5 años. 

Reconocimiento de Ingresos 

Los Ingresos se registran al momento de proporcionar el servicio y los 
cuales son facturados . 

(2) Ley de Integración Monetaria 

De conformidad con el Decreto Legislativo Nº 201 del 30 de noviembre de 
2000, entró en vigencia la Ley de Integración Monetaria, mediante la cual se 
adoptó como moneda de curso legal además del colón, el dólar de los estados 
Unidos y se modifico el Articulo 436 del Código de Comercio, el cual define que 
los registros contables de las compañf as pueden llevarse en colones o en 
dólares de los Estados Unidos, a partir del 1 de enero de 2001 . 

Basados en lo anterior. Los Estados Financieros de Corporación M&S 
internacional, C.A., S.A. y CAABSA Constructora, S.A. de C.V. están 
expresado en dólares de los Estados Unidos de América . 
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(3) Resumen de Bases para la Consolidación. 

(g) Los Estados Financieros consolidados de Corporación M&S internacional, 
C.A. S.A. y CAABSA Constructora, S.A. de C.V., es la combinación de los 
estados financieros de cada una de las empresas participantes en el asocio 
temporal. 

(h) Se tomaron de bases los estados financieros al 31 de diciembre de los años 
2002, 2003, 2004 auditados de cada una de la compafíf as con sus 
correspondiente dictamen financieros. 

(i) Se verifico la información proporcionada por las empresas para legitimar la 
existencia de las compañías y si cumplía con los requisitos establecidos por 
las leyes de El Salvador. 

O) Las Cuentas que integran los estados financieros consolidados es la 
concertación de las cuentas individuales de cada una de las compañías y 
que se agruparon de acuerdo a las características y naturaleza de las 
cuentas. 

(k) Los Estados Financieros se elaboraron y se presentan en dolares de los 
Estados Unidos de América. 

(1) Los Estados Financieros Fueron elaborados únicamente para ser 
presentados al Ministerio de Obras Pública, Transporte y de Vivienda y 
Desarrollo Urbano, para la participación de en la licitación Nº 03/2005 
proyecto Diseño y Construcción de Apertura Boulevard Diego de Holguín 
Santa Tecla (Tramo 11) . 
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Detalle de las Sociedades Consolidadas, para presentación de licitación Nº 
03/2005 proyecto Diseño y Construcción de Apertura Boulevard Diego de Holguín 
Santa Tecla (Tramo 11). 

Nombre: Corporación M&S Internacional CA, S.A. 

Dirección de las Oficinas Centrales: 75m Norte del Hotel San José Palacio, La Uruca, 
San José, Costa Rica 

Dirección de la Oficina Local: Avenida Masferrer, Pasaje San Carlos No 5239. Colonia 
Escalón, San Salvador, El Salvador 

Incorporado o Afiliado en: Cámara de Constructores de Carreteras y Puentes (Costa 
Rica), Cámara Costarricense de la Construcción (Costa Rica) y Colegio de 
Ingenieros y Arquitectos de Costa Rica 

Fecha: 05 de Septiembre de 2005 

Nombre de los Representantes Legales: Marco Antonio Solís Vargas, Carlos Enrique 
Cerdas Araya, Julio Casia García y Antonio López Castro 

Dirección: 75m Norte del Hotel San José Palacio, La Uruca, San José, Costa Rica 

Teléfonos: (506) 290-4617 , (503) 263-9900 

FAX: (506) 290-7116, (503) 263-2578 

e-mail: contrataciones@myscr.com 

• Fecha de establecimiento de la sociedad: 28 de Octubre de 1997 

Años de Experiencia: 12 años (La empresa empezó operando en 1992 bajo el nombre 
de Consorcio Meco Santa Fe de Costa Rica y Nicaragua en la República de 
Nicaragua, después fue extendiendo sus operaciones en otros países de 
Centroamérica estableciéndose legalmente en cada uno de ellos y en 1997 se creó 
la casa matriz Corporación M&S Internacional CA, S.A. domiciliada en la República 
de Costa Rica. 
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Nombre : CAABSA Constructora S.A. de C.V. 

Dirección de las Oficinas Centrales: Boulevard Adolfo López Mateos No. 216 - 203. 
Colonia San Pedro de los Pinos. Delegación Alvaro Obregón. Código Postal 01180. 
México, D.F. Estados Unidos Mexicanos 
Dirección de la Oficina Local: Avenida Masferrer, Pasaje San Carlos No 5239. Colonia 
Escalón, San Salvador, El Salvador 

Incorporado o Afiliado en: Registro Federal de Causantes CCO-010109-GC4 

Fecha: 05 de Septiembre de 2005 

Nombre de los Representantes Legales: lng. Luis Fernando Martín Amodío Herrera, 
lng. Víctor Elías Aboumrad Támer, lng. Julio Mauricio Martín Amodío Herrera 

Dirección: Boulevard Adolfo López Mateos No. 216 - 203. Colonia San Pedro de los 
Pinos. Delegación Alvaro Obregón. Código Postal 01180. México, D.F. Estados 
Unidos Mexicanos 

Teléfonos: (52) 55.5230-0682 

FAX: (52) 55.5230-0600 Ext 2318 

e-mail : caabsa@infosel.net.mx 

Fecha de establecimiento de la sociedad: 4 de Enero de 2001. 

Años de Experiencia: 4 años y 7 meses 
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NI INTL NOLDIW NV 
Y SU .. UPO N COIIPdlM 

l!STA.DO CONSOLIDA.DO DI! eANANCIAS T PBDIDAS 

PAIIA B. A8o •••• e:• N IL • N •-•n• ••r•• N ... 

(• w,•• d ----• d61a ... a-•1d11 ............... . 

INGIIUOe 
1ngr-..oa po, conebuoo1ones 242,901 

~ : 
COllo • oonmuoci6n c1s1 .28n 
Ganancia Bruta 51 ,314 

MEK>a: 

cautoa....., ... ., ........,111vus 
GarWl0ill operatilla, .... gaeeo. ·••o. 
O...AnMci•roa, neto 

~ ....... 
1,.-..oa deducido el impuNto a 11 ,.,,ta 

P•---• dall ~.,. • ... 11 , N1D 
de ...... pi ............... ,......, .... , ... .. 
P• ticipa,io,, da aooias I t - •moa., •,..,.._ •--> neto, del grupo cN ~ 

Ellllle ...... ,___, hin lidG ...... _..,_. P"~01l 11 daliallaal6rlll 

MnllariD da Obfw PIAIIDa, y ... di-a antia,,.... ....... da ---a.\ 
~daloaAucMolw~daC..Mánl. 

35,578 

35,578 

31,412 

(5,579) 

30,833 

(75) 

(381) 

088 
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S• I INTL IIOLDI-• NV 
y au -UPO - CG• PdlM 

ESTADO CONSOLIDADO DI! eANAIICIAa Y NRDIDA9 

i,w a aao ••", • ..,a•••-•"•••••• wa 
(• 5r11• 1h -----• IIIU•1-•1N,•aa.u ......_ .. ,._artca) 

INGRIIOa 
lngrNc,- por C0nlW00ionN 

Menos: 
Coaod• oonáruooi6n 

M&NOa: 

o.toe twralea y lldmWst1alvos 

0.•loi• opa• tiwl, ...... d• g•llo6 li•deroa 

O... Flra10ien•, n111o 

Galla .... _._ ... ,...,., ta 111,.... 

~ d•dllCido el In...-, •• ,..,. 

P....., d• 111 mfllPal'II• .. - • ., • ..-, nlllo 
d• IG~JINNl--• .... l• - • d• pwtlulpuui, 
piblmorni•I 

P•,1iaip•cim, di. •ocio: 1 lr:1 ...,.,._ .. - • p6rcld•a 
(g•n•ci•a) nlllo, d•I gn..,o d• ~ 

Elltoa .... Fin.dal11111 , IW'IIIINlp1 ..... .-.pl'CJ81lla1 dalallll6rlll 
~ di Obras Publla, y•~.,._ moa11.-....,, de a:uwdo oon 
~dllaaAlJdllorw~dlC..Mánz. 

273,918 

(223,798) 

!50,120 

(17,084) 

33,038 

(3,383) 

29,853 

17• 

(7,081) 

22,7•1 

2.D 

713 

090 
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8 • 1 INTL HOLDINGS NV 

y au -UPO - COIIPdlU 
UTAN CCIHl• lRtM N 9A• A-A• T 1 11 tS 

PAIIA& ... nttlffltM&•NW• ---
(•• •e ... -"*•---• ....... •1u••1 t 1 .,......_ A• 11ua1 

........... ., ........ ... 

...................... ,.. 

1'1111:[f 1 • • 11 _..,..,. l•a ¡ce 1111, llllo 
N 111111•-• ,...,.,, t ........ ,.,, I¡ 1 ,...,., ...... 
11\A I¡ 1 ,._,.,. .. ...__.._,.,... 

....) .... , del ..... _..... 

____ ......._ . ._ ............... ,,..... ....... . 
......,...a....flllalaa., ......................... .,..,_ -----~-----e-..... 

.• ..un::: 

242,017 

c1N.N1> 
45.532 

(15,112) 

,,,..., 
21,531 

1!,?~ .. 

11,!507 

4,172 

(131) 

092 



Yo, el suscripto, Midlael Komiaar, 

Notario en Haifa, Israe~ certifico por la 

presente que· el documento adjunto y 

seftalado con la letra "A" es es una copia 

fotostática conecta de la documento 
' 

originale que me han sido presentacfo. 

En testimonio · de lo cuál certifico lo 

antedicho con mi firma y sello hoy, 1 O de 

agosto del 2005. 

NIS 122.-

cación NIS 23.-
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~m INIBRNA ONAl HOLDING~ A.G. 
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181 INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
CONIOUDAT!D FINANCIAL STATEIENTS 

AS OF SEPTEMBER 30, 2004 ' .. . . . 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 

CONSOUDATED FINANCIAL ITATEMENTS 
AS OF Sl!PTDIBl!R 30, 2004 
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AUOITORS' REPORT TO THE 8HAREHOLDERS OF 
SBI INTEINATIONAL HOLDINGS AG 

To be lncluded by 800 Visura 

• Qthl( 1ydito(J: 

ConlOldatacl auets: 
Consolidated revenues: 

March 10, 2005 

• 

10% (2003: 11%) 
1% (2003: 2%) 

- 1 -

098 

~~ f 
~m INTEiNA TIONAl HOlDm~ A.G. 
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181 INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
CONSOUDATED BALANCE SHEET Al Of SEPTEMBER 30, 200-4 

'1-'• . . ~ 
~ ........ ,\. f' ✓ 

... 
.,, 

Curnnt Aaseta: 
Caah and ca.ah equlvalenta 3 
Depoeitswithbllnka 
lnventory • Contrac:teea • KCC>Unta ~lvable 5 
Related partift 8 
O.bien and debft balancea 7 

Depoe~ and lnvNlieN.fta: 
Depo9Jta wtth banlca - pledged 8 
lnvutmenta 9 
Long twm promlaaory notn 5 
Long tarm loan- pa,wnt company 10 

Fixed AsHta: 
Ca. 
Acéumulated depreciatlon 

11.A 
Paymenta on account 

Building• for rant 

Accumufatad depreciation 

11.B 

~:.,!',o:r \"'•.°:-:-- ,. "',;;¡..,.__, . 

S.ptembet30, 
2004 2003 
Thouaand9 ot US$ 

5!,065 26,524 
3,000 2,800 

12,490 15,893 
69,363 69,463 
17,427 19,170 
11,'4-41 12,022 

171,788 146.172 

10,000 
1 7.261 

12,172 8,827 
19,000 e,ooo · 

31,173 32,088 

258,408 258,321 
197,545 194,141 

58,883 &4,180 
3,989 486 

62,852 &4,646 

18,084 18,051 
5,694 4,509 

12.~74 13,542 

75,326 78,118 

278,285 258,448 

! 
Th• accompanytng not ... ,. an Integral part of the conaolldated financiar atatements~ , 

_ 3 _ ~m lNTfijAT Al HOWi~ A.G. 
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881 INT!RNATIONAL HOLDINGS AG 
CONSOUDATED IIALAHCE IHEET Al OF RPTE.MBER 30, 2004 

(Condnued) 

Septamber 30, 

· ~ Llllblll11: 

· Short tenn loa1s and Q#l'9nt maturtties of long tenn loans 
eo.•a.:t•11 · Nt advllncll rec•lrld 
_Supplera and IUb ca,hcf¡¡n - open ac:c:ounts 
em,ec,,. llnd .,.,.,.. ........ ...,... 

R~ ..... 
Crectltcn and cr9dl balances 

Leng T-1 tet::na.. : 
Loane rrom bMlcs and a1w1 

ShaN In·~ Jelcit 
• 11:b-• 1 for.,.,.. llnnillallor,.,..... 
Deferradfnc:óme 

ºOutalda ......... .Gld1,a• .... 1n ... 111a,_ 

ShuwhClld• ,.• Equlty: 
Stiar.caplal 
Capblnot1 

Retaned wningl 

12 
13 

15 
8(1) 
18 

17 

11 
19 

2004 

13,185 
30,049 
29,703 

4,374 
1,214 

26,017 

101,802 

12,214 

t,851 
4,132 

eoe 

27,413 

2,304 

32,700 
40,000 
17,1118 

138,888 

271,285 

2003 

17,864 
21,.U 
21,278 
4,212 

12,825 
28,588 

111,064 

21 ,190 

4,511 

-439 

29,140 

2 ,006 

32,700 
40,000 
38,818 

108,518 

258,441 

The acc~ nolN are.,. .......,_, p•rt of the conaolldat8d ftnanclal ltatlmenta. 

- 4 . 

.100 
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181 lNTERHATIONAL HOLDINGS AG 
CONIOUDATED STATEIIENT OF INCOIIE 

fOR THE Y!M ENDE> ID'TEIIHR JO, 20CM 

..... 
Conttruction income 

Coat of canatruction 20 

Gros, profit 

General and 11dminiltl .. w upen 1u 21 

Ope,atingprolt 

Net-ftnancing income (expenaes) 22 

Net Clther lnclome 

lnc:omebefotatax 

T11utonincome 23 

lnmme 11hr taxn on lncome 

Companya lhllra In the net lncome (loa) of partnershipa atated 
on8qllitybula 

Outaide lhllreholderl' .... In net lou (lncome) of ~ 

Net lncome for the yes 

YNr Ended S.ptember 30, 
20M 2113 
ThcN•• ndl ·o, UN 

2-42,601 280,228 

181,217 212,725 

51,31• 47,503 

15,731 15,132 

35,571 31,171 

28 (827) 

35,807 31,2-4-4 

I05 151 

38,•12 31 ,•02 

(5,579) (8,812) 

30,833 2-4,•• 0 

(75) 2,208 

(391) 713 

30,3n 27,361 

The accompanytng notM aN • n lnt.g,111 part of the cOMOlidaled- ftnanci• I atatementa. 

-5-
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&81 INTERNATIONAL HOLDIHGS AG 
STATl!IIENT OF CHANGO IN THE SHAREHOLDERS' EQUITY 

FOR THe YEM aom ael'TBIIIIJI 30, 2004 

...,. Capltll Retalnecl 
Capltal Nota &minga Total 

Thouundl of UI S 

Balance• ol Sepeerrmer 30, 2002 32,700 9,-4&8 -42,161 

C....,nae.ileued(Notl19) -40,000 40,000 
Net lncome tlor the yur encSed 
s.,,te,nber30, 2003 27,361 27,311 

Balance• 01 s..,lber ao. 2003 32,700 -40,000 38,819 109,518 

Nllt lncome fDr .. yw- lfldld 

SepternbaÍ' 30, 2004 30.3n 30,377 

Balance u of Septamber 30, 2004 32,700 -40,000 87,188 139,198 

The ~ notN •re an lnt.g,11 p•rt of the conaolldatad flnlnc:111 at• tementa. 

- 8 -

(-( 

~ OOIOOTIONAL HOlDINra A.G. 
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181 INTERNATIONAL HOLDINGS AO 
8TATEIIENT OF CHANGES IN THE IHAREHOLOIRI' EQUITY 

FOR THE VEAR !NO!I> 8!1'T!lll!WI 30, 2004 

....,. ea,.... lletalned 
Capffal Not. !amlnge 

llMM•1ndlof UI $ 

Balance n of SeptMlber 30, 2002 32,700 8,458 

Caplal note i.eued (Note 19) 40,000 
Net lncome for the year encied 
Septembe,30, 2003 27,381 

Balance a of Sepll,nber 30, 2003 32,700 40,000 38,819 

Net lncome forttle y., Mded 
September 30, 2004 30,3n 

Balance n of Septwnbe,' 30, 2004 32,700 40,000 67,196 

Total 

.. 2, 151 

40,000 

27,311 

109,519 

30,3n 

139,191 

The 1ccomp• np11 notN are an inlagral part of the conaolldated ftnanclal 1tatementll. 

({ 
~Bl iNIBIDTIONAl HOLDI~ A.G. 
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181 INTERNA110NAL HOLDINGS AG ~ 

CONIOUOATED STATEIIENT OF CASH FLOWS FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2~ ; 
""- · 

Year Ended leptember 30, ... JON 
Thouundl of UIS 

Caah Flows From ap.ratJng Actlvitlea: 
Net inc:ome for 1he yur 30,377 27,381 

~ to r9CalCle Mt lncoma to nat CNh provided by 

operaling acdvllla (Schedule A) 13,"89 (117) 

• Net c:uh from operating adMliea 43,1-48 28,5-M 

CMh '-- ,,_. lff,Nls'I Acth'tll11: - lnve..,,_a In dapoella wllh banka (.-00) (1,900) 

Netaddllb•tot..d .... (11,758) (9,997) 
... WllhdrlMwl ot finta from pllf1nWlhip 17,138 1,334 

Long tarm lolln-parent company (13,000) (6,000) 

Wlthdrawal ot depoelta In bank 10,000 

Net cah from (UNd In) llw1ltlng adMliN 1,980 (18,293) 

caall F1owa From Flnanclng Actlvltlu: 
Net lhort tarm ~ rapaid (4,852) (2,417) 
Net long term loen• ,-pald (9,433) (4,809) 
DMdenda (43,600) 

laaulng a capltlll nole to the parent company 40,000 

Net cah from (uNd In) tlnandng ~ (14,215) (10,72&) 

e lncruM (OecreaN) In C..11 and Cuh Equlvalenta 31,541 (445) 

Caah and Cuh Equlvalent9, Begloolng of v .. , 28,524 28,989 

Caah and Cuh Equlvalenta, End of YNr 51,0S5 26,524 

The acc~ notN IN an lnt8gral part of the cONoHdaltd flnanclal atatemenbt. 

I 

®tffllG. 
-7-
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IBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
CONSOLIDATED 8TATEMENT OF CASH FLOWS FOR THE YEAR END!I> IEf'TDl•ER 30, 

(Conllnued) 

Schedule A: 
~ to NCOnCle net lncome to net c:uh 
provtded by openttlng actlvttlN: 

ltems not lnvolvlng calh ftowl: 

Capital Lou (geln) 
Oep,wdallonandamottlzalion 

·1ncreMe In llablllee tor ~ tefffllliaticll, benetb 
Compeny'a ehare In loa (net lncome) ot pwbw1hlps atated 
onequltyba91s . 
Outslde lhsaholders' lha,. In net lou (lncome) of aublidlariH 

Dec:re•H (1ncreue) - lnvento,y 
DecnaN (lncnaN) - c:ontradNI, net 
pecnaH - afllated c:ompanlea 

Decruse - deblora and debft balancea 
lncte• H (decre• N) olher current llablUtles 

OeanN (inaNN) - deferred lncome 

- 8 -

Yw lndM lepla .. •r JO, 
2004 2003 
Thounnda of UIS 

(293) 94 
1-',911 16,062 

121 368 

75 (2,208) 
381 (713) 

3,203 (2,600) 
338 (27,928) 

(1,888) (1,959) 

581 .. ,019 

(-', 127) 1•.•e2 
187 (-406) 

13,488 (817) 
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SBI INTERNATIONAL. HOLDINGS AG 
CONSOLIDATEO ITATEIIENT OF CASH FLOWS FOR THE YEAR ENDED SEPTEIIBER 30, 

(Conllnued} 

Schedule A: 
Adjultlnenel to NCOnele net lncome to net caah 
provldecl by operatlng ac1MCIM: 

ltema not lnvolvlng calh flowa: 

Capital l.oN (pin) 
Depreciallon and afflOftiralion 
·•ncr••• In...._ fDr e,nployN llnnlnalion ben9ftta 
Compeny'a ._. in loa (net lncome) of pal1nerlhipl miad 
on equlty baals • 
Out9ide lhlnholdera' lhare In net lo .. (inc:cme) of IUblidiariel 

Changee In..,.. and ...,._, hm1: 

Decruae (1nc:tuse)-lnwnto,y 
DecruM (lncruM) - connctNs, net 

9ecnaN - aftllated compe,NI 
OecruN - deblcn and debll balancea 
lncreaH (decruH) OChef' current llabllltlel 

DecruN (lncreaH)- defwred lncome -

YwlndedS.,•mberM, 
2004 HU 
Thoua1nda of US$ 

(213) k 
14',911 1s.oe2 

121 358 

75 (2,208) 
381 (713) 

3,203 (2,800) 

338 (27,828) 
(1 ,888) (1,959) 

581 •,019 
(• ,127) 14',..a2 

1&7 (4'08) 

13,•89 (817) 

The accompanytng noe. .,. an lnt8gnl part of the conaolldated ftnanclal atat.menta. 

- 8 -
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTES TO THE CONSOUOAnt> FINANCIAL STATEMENTS AS Of SEPTEMBER 30, 2004 

1. General: 

A. The Company oparalal u a contrador In road and hlghway construdlon, public workl, 
hydro tllc:Mk:III and ~ p,ojeáa, ttvough twanc:he1, IUbsidlariea and afflliated 

companles, 11 of whic:h operate In vllioua Afrlcan, Latin American and Europun 

countrta (herelnafter: ·•broadj. 

0n .My 21, 2004, the lhlnholderl •nd the board of dlredors of the Company (which 

waa Clled undl lhal data "S8I lntamatlonal Holding NV'), h•ve decided to tran1fer the 

ltatutory sal of the Company to Switzertand. 

SUch f'91oc~ i1 penNll•d by SW1M law, whlch llowa, ll'lder 0lftain condiliona, the 

nnñr of a foralgn comp•ny to Swltw1end wllhout lquldltion •nd on the bal1 of 

contlnuallon of the tra~ company. 

0n Juty 30, 2004, the Company was de-rwgiltered from the Trade Reglster in Curayao, 
the Netherlanda Antillea. 

M of 1hla date (Juty ~ . 2004), whlch wu lhe CS.. of t,e c:onve,sion of the Company 
lnt.o a 9wiM ~ . .... luued and paid up lhara c:apltlll d the Company conai.ted 
ol 327,000 common lhar9a wllh • nomnal value of US$100 each, i.e. the IDtal et,.,. 

capltaJ of the Company •• at the converlion date wu US$ 32,700,000. 

The above relocdon of the Company wu duty pe,tonntd and completed under 1 

pubHc deed ~•cuted before a Swlu notary pubUc on July 30, 2004. 0n Auguat 12, 
2004 the Company wa1 regl1tered wl1h lhe Commercíal Reglater of Schaffhausen as a 
SWils company, under the n•me S81 INTERN,\TIONAL HOLOfNGS AG. 

Upon the reglatratlon of S81 INTERNATIONAL HOLDINGS AG II above, lt has 
changed Ita ArticlN ot Auoclatlon to compy wlth Swlaa law. ~ 

The ChlirmM and Vice Chairman of the Company have remained In thelr polition 
whlle the olher thrwe membera of the Board ware replaced by three Swiu national1 In 
croar to comply with the SWiaa law. 

The paid In lhln capital ot S81 INTERNATIONAL HOLDINGS AG wu con'J9tted in 
CHF 41,900,000 (equivalent to USO 32,700,000) dMded irto 419,000 registared 

lharwa wtlh a nomial value of CHF 100 NCh. 

B. Th• US dollarl le UNd aa the meuurwnent currency becauH it providea infonnation 
about the group that la uNful and reftada the ec:onomic aubatanoe of lh• undertying 

aventa and dn:umetancea '91avant to the gn,up. 

-9 -
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTES TO TH! CONIOUDATEO PINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTIEMBER SO, 2004 

1. 

c. 

General (contlnued): 

The Group'1 CUMOnlerl are not concenlrated In any apecific geographlc region, but are 
concenntad In roed and highway cona1ruction, public wotks, hydro, technlcal and 

buldng projedl. &cept fur • lffllll number ol gowrrmn 0011t1..-., no G4her-... 
cua1Dmer' accounted for • slgnlftc:anl llfflOWlt ol the Company'a ua.. and ~ -.re 
no lignlflcal~ ac:icounts receiYable from • llngle customer. The Company revlews a 
cuatomer'a credlt hiatory before utendlng c,ecffl. The CompllflY ntablishn • 
prCMllon lor doublful accounta bMed upan fadorl aurroundlng the aedit rilk of 
lpKirlC CUIIDl1-., hillDl1cal nndl and olw infl>rmllllaL To raduce a8dlt rilk, the 
Cornpany gene,aly requns • doM'I payment on lafge orderl and sales are generafty 
NQnd by~ approprialiona. 

Management behve1 that the recordad proviaion for doubtful accounta treats falrty the 
credlt rtak a of September 30, 2004. Mllnagement doea not beleve lhat additional 

lignlflcarit aedtt r1lk exiltl •• ot ~ 30, 2004. The provilion for -doubtfut 
accountl Is accordlngty bued a, rnMagemenf1 analylil ol apeciflc ac:count balances 
•nd IMlr ccledabllty. 

o . Country and Cutrency Rlak: 

Th• ~ and Ita group operate abroad and take steps to mlttgate the lnherent 
country and currency rtaks. 

E. OeftnltJona: 

The Company. 

The Group: 

S81 lntematlonal Holdings AG. 

The Compeny, b IUbeidiariel, afllliallll and 0lher. imlntN 
companlea. 

Subaidiary Company: A oompany In which the Company hu dil'Kt or indirect conlrol 
and, whoN flnaneial ....., .. .,., accordiugly, c:onaolidatad 
wlh thoN of the Company. 

AflUiated Con1)any: A company, not a .. IIJl6diary and not an "other company", in 
whlch the Company hu the ability lo exercise significant 
influenc:e, ellher dndly or indiredly. 

Olher Company: A company which II nota subeldiary nor an afllliated company. 

• 10 • 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTES TO THE CONIOUDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004 

1. General (contlnued): 

F. The CONOfd111d companiM: 

Detalla of pmclpal COMOldated companiea: 

Reynoldt Construdlon Co. 
C&O (Nigeria) : 

SonMraGharwlld. 
SonltrlS.A. 
Reynoldl Conetruclion Co. U.S. 

• In whlch h compeny has 81gnlftcant lntlun:la. 

2. 8'gntftcant Accounttng PoUc:lee: 

A. Currancy: 

Nigeria 
Nigeria 

Ghana 
lvoryeoat 
United Statea 

*4.0% 
99% 

100% 
*45% 
100% 

(1) Al ol the Company's branchN, lubliclariel and afllllalN operata abroad. Snce thelr 
ftnandal operrions .. conducted in various foreign ~ . 1helr booka and 
reoorda are kept in 1hoN c:urrendea. 1n· moet ol theN c:anriea exc:hange control 
regulatlona exllt lmlting the frH c:cnveraion and exchange ot currency, and the 
tranafer of funda and payment of dlvidendl out ot the count,y. The Company takes 
ltepa to fflillGate the currency rlaka. 

(2) For prepartng thae lnanc:ial ata18menta, llnandal lllltements of the group were 
tranllated lnto US dollars as folowa: 

Non mcnetary lefne were lranllated at effac:tiye exc:hange ratas prevailing lll 1he dat9a 

ofthetranaac:tiona. 

lncome and upen ... relating to non moneta,y ltema were tnlnllated at the ume 
,.._ ol ~ uNd to lranalate lhe r9lllled non menea.y balance sheet !tema. 

Other lncome and expenH ltema were tranalated at the effedive rate of exchange at 

Ole date• of the tranuctiona or at average ralla. 

Diff9l'encea arlling from IUCh ffnancial ltatement tranaations were recorded in the 
atMement of lncome. 

Such diffw11ncn arlainsl from ad¡ustmenta in exchange ratea (other than thoM wttlch f ,-
,,. flnanc:in9 lnc:ome °' expenM aa above), are reccrded ín the appr0priate item in the \ ' 

ltalement of inccme. - 11 - ~ , INID.NATIONAL HOLDING~ A.u 
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181 INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTES TO THE CONIOUOAT!D FINANCIAL STATEIIENTS Al OF SEPTEIIBER 30. 2004 

2. Slgnlflcant Accounting Pollcles (contlnued): 

A Currancy(contn,ed): 

(3) The folowing are decaill eonceming certaín CUff90Cin: 

.........., •. 
20CM 2003 

Exchanp nt• to us s 
Currency. 
·euro· 0.111 0.113 
·Natra· - Nigeria 140 131 
·cecr-Ghana 8,100 l,IOO 
•cFA Frmcf • IYory Cout 532.87 584!1.85 
·w. Guatemala 7 .818 1.035 
"Leu" - Romanla 33,647 33,853 

-
. 

¡¡_i,. . 
\ ... ~ ~ .>i/ 

(5.1) 
0.7 
3 .4 

(e.O) 
(1 .5) 
(0.6) 

'• J•v,l ,j 
"· ,. c.•l. "'/ ----

108 

"Shlllng" - Uganda 1,no 1,898 (13.t) 

B. 

~c. 

PrindplN el CGnlolldll:ion: 

(1) lnter-c:ompany balancea and 1ran .. c:t1ons between the Company and sub11dlarie1 have 
bMn elimlnlllld. 

(2) When nec:eua,y, adjustmentl were made lo the financia! atatementa ·of companies, 
~ _.. c:onec+t e d °' ltated on the eqully belis, In order ID raconc1e them to tht 
acccuntinj prindpa appled by the Company. "Oullide Shar9holder'1 Share In the 
aubaicúriet• In ,eapect of whlch auch adjuatmenta were made to the group financlal 
....,,...._ la induded In the ftnandal llalementa baud on Ita value a lhown In th• 

tinandal llatM'ientl of thw companin wiltlOUI taking lnto account IUCh adjultments, 
In arder ID r8led lle lrue IUbance of the e001 IOfflic arrangernenta among the pa,tiea. 

UN of Eatim•• In the Prwparatk>n of Financial Statements: 

The ~ of ftrw1dal atatemenll in conformlty wilh IFR'a raqulrN Company 
~ ID fflllke Nlmal9s and wumptions that atr.ct the repo,ted amounta of 
...... and ilblltlN and dildoaurt of calliigent aNt1 and liabilila at the date of the 

ftnandal Dtemeuta and lnc:ome and expenHI during the reported period. Actual 
multa 00Uld dlffw from lhoN NtimatU. 

O. Fair Value ot Flnancial lnttrumenta: 

The c:anying amount of CMh and calh equivalents, depo9its with bank1, short tenn 
loan• and current maturitie1 of long tenn loan• and loans from bankl and otherl, 
appro,cimatn their fair value. '{ 

~fü IN1UNATIOI Al HO~ kG. 
- 12 -
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SBI INTERNATIONAL HOL.DtNGS AG ~,,. • ~-· , '. 
NOTES TO THIE CONSOUOATED FINANCIAL ITATBIENTS AS OF ll!PTEMBER 30, 2004 ·, ~ 

2 . Slgnlftcant Accountlng Pollcles (contlnued): 

E. Coneoldatlan: 

Toe coneoldated financial statemenll include the financia! stalements of the Company 
and Ita c:onlOldatad aublidlaries. 

F. CUh and Cah EqulvNnts 

G. 

Cuh and e.uh equivalenll repreaent ca.ti and atlOlt tenn, highly Uquld inveltmenta 
wllh origlnlll mlllUr1lles of ttvN months °' ..... 

The 1l0wance fDr dcut#ul debta la cllculalld on • ipeClftc account buil where, In 
Company managemenra oplnlon, doubt e»ata H to their collectablHty (aee also Note 

1.C.). 

H. ll"ICGffll Taxa: 

The oompany ueea the llabllly method of accounting for taxn. 0...-.ct taxn are 
proYided for d&rencea of tlming in reporting incOfne for financill atatement 10d tax 
pl#J)OIH. 

l. lnvento,y: 

J. 

lnv•ltOly la ltated at lle lower of coat 0f' matkat value. Cost la determlned by the 
·mov1ng ..,... method. 

Reprnenta • net lnveatment in I pa,tnerahlp In whlch lhe Group holda a •0% lntereat 
(u • general pemw). The net lnveltment la ltatild on the equlty method. 

K. Flud AaNtl: 

Flud ...... .. staa.d at cost .... acaanulated depf9dation. Depreciation Is 

computad on the ltrllght Nne method, ovar the •atimated economlc lives of lhe 1aset1. 

Machtnery and equipment 
Vehk:let and light equlpment 
Plantfllcllitiea 

12.5% 

20% 
7% 

109 

Buildlnga to rent •%-10% 

• 13 • 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS A.G 
NOffS TO THE CONaouDATED FINANCW. STATBIENTS Al OF SEPTEIIBER 30, 2004 

2. 81gnfflcantAccountlng PollcJee (contlnued): 

L. 

The aaseta •• ~ by management for lmpairment whenever events occur that 
may lndcale poa1SN lmplllnw,t in lleW value. A prooJi8ion tor irnpalrment la computed 

on managenw,1'1 Nllmallon, which ~ by •IINWI •cMce . 

. 
lncome Recognltion: 

(1) lncDme from 118 pe,ta.n...::e of WOftcs II racog,md undar 118 perce11tage compllltion 

method, in C8NI in whictl 1 11 not yet poelible '° adopt lhit method becallH fA the 
llbNra of ,...... ... , ..... income II r90Dg1md up to the amount of ape,lded 
C0III whoN recovwy Is upected. The d•mlnlllion d lhe percentage of 118 
completlon of the worb performed Is done on the bula of the actual costa of the wor1< 
compfeted to d.a .. compand wtlh the furtt. upec:ted ~ c:osts. 
When I lou II upec::tad on a wort, 1 provi.on b lhe expeded toa Is rafleded in the 
etlltllment of income, ft9n lf the wort ha not Y9l bNn commencied. 

(2) COMtruclon incory1e aleo lncludes lncome frcm bulldlng Nntala, In lrM\alerial amcuúa. 

M. Operatlons Tumovw Cyde: 

3. 

The group operllllonl .,. vartous anc:I the ordi'l•ty operating cyde exceeds • calendar 
yMr, eapedalr wllh regsd to wort in proc:eu and buldlng construdion wher9 the 
operation8 1urncMt' cyde may c:ontlnue owr I two to thrN yurs period. Therefore, 
c:urrant ...... aleo lndude lteml irMnded for Md e,cpected to be realized In the 
onfinlry ope,atlng cyde of fNety fteld of operation. 

Cuh on hand lnd In banka 

Shon tenn depoeb wilh banka 

1,429 
20,098 

58,085 28,624 

(< 

110 

~BI OOtlNA 1\0lW. \\OilllN~ lG. 
- 14 -
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881 INTERNATIONAL HOLDINGS AG ~ . ",'" 

NOTES TO TitE CONIOUDATED ANAHCIAL STATEIIENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004 
\ ' 

•• 

A. 

lnventory: 

Compo.tlion: 

Construction projeda: 
Amountt recoglmd u lncome {IN B below) 
L .. : lnduded under long tlrm pn,miao1y nctaa 
Lm: ,_..,..on accau1t 

1,431 
3,015 
1,037 

9,257 
4,373 
2,083 

12,490 15,893 

..,..,.._ .. 
2004 2003 
Thouunda of US S 

33,082 370,125 
(12,172) (8,127) 

(238,162) (282,034) 

75,358 79,2M 
(5,995) (9,801) 

89,383 99,483 

B. Recelvllbles from conltruction projecls lnclude promiuory notes rec:elvable, as follows: 

The Compeny re0lived nctaa in the amow1t of US$ 87 .1 mllon (p,tnc:ipal and lnterelt 
at • rate of 7.25%) from • WNt Afric:an $tate In rapec:t of lle pedormance of wcrt 
that wu completad. 

The notes are repeyable In Nmi annual paymenla dumg lh• c:cuM of the yeara 2003 
to 2010, up to lhe dala ol the approval of ~ lli9ildal .....,,.,., the notiH 1hat had 
ruched thelr,.,.,,.... dalN wet9 ,.pakf In due order. 

During the C0UIM of the yes I waa agrMd betwNn lhe Company and the W••t 
African $tala tt\111 h inter91t rata In respect of • po,1ion of the not•• that have not yet 
rwhed lhelr repayment datn would be reduced to • rate of 5.9%. The Company 

1'9duc:ad the value ot the nota, In acco,dance wtth the agreement. 

Aa of the b• tantll lhaet data, the balance of the no1N lhat have not yet reached their 
due date for repayment amounted to •pproximately US$ 48.1 mifflon (princip.i and 
lntereat). 

- 15 • 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTES T9 THE CONSOUOATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMSl!R 30, 2004 

5. Contnlctee• - Accounta recelvabl• (continued): 

•• 

8. Receiwlblel from c:on1truc1on projec:t8 indude p,Glllileoi'f notes~- •• folowa 
(contlnued): 

The Companv r9COl"ded u UMts and lncome in lhe flnanclal atatements, onty 
promiuory note, whlch In the Company'a managemenC opinlon, wiU be redeemed il 
the forl• lllble ftW' Mure. 

The fair •~ of promluory notff which repayable and recognized in financiaJ 
atatementa u av., ~ In intereat rete of •% amountad to uss 20.a million, 
ol whk:h the arnount of US$ 12.2 millon II r.co.ded u a tong,.tenn notes . 

lndude• '""9d partiff' current acc:ount balancea wlthout fixed repayment tenna, 
buring internt at LIBOR. 

7. Debtota and O.bit Balancu: 

Govenvnent tauaon authorl1ia ,, 
Suppllera and aubcontractora 
PrapaidexpenMI 
Employw 
Mllcetlaneoutl 

2,4'19 
3,060 
5,231 

419 
322 

c:-.t· ... 0,' .. 
,# - . -tflt . . 

'·~•.;,,.' .··•v1> . .,/;J 
~.~1'91.~ .. ,; ... 

4,418 
3,227 
3,807 

441 
321 

112 

11,441 12,022 

• • Depoetta wltll l!lanb - Pledged: 

Oepoab pledged u collatetal againat apec:fflc Company loana, 
bearing lntereat of Ll>or ·0.2S% per year (aee note 15) 

- 16 -
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SBJ INTERNA TIONAL HOLDINGS AG 
NOTES TO THE COHIOUOATED FINANCIAL STATEIIENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004 

l . tnve•t,._nts: 

Net partnershlp U1e1s (1) 
Ottw(2) 1 

1 

(1) lnveatment In an U.S. pa,tnef'1hip In whic:h.the group halda• 40% lnterest (•• • 
general pe,trw). The net ln\..anwit II ltatacl on the eqllity method . 

0n October 17, 2003, the partnenhip contrtbutld al ofita aueta and liabffitln to• 
MW llrnbd llbllity compMy In recaiYed ud\ange far lle Nme OWMrlhip in1ernl 
The n.w oompany l9lrwad 11a lrwNtrnlrll 1n • bullclng wMh • new uss es m111on 

. thlrd pa,ty mortgage mau1ng on November 11, 2013. A portion of the proceeds 
WN UNd to repay a lo9n whk:h wu recetled in ~ yura. Remaining tunda, 

net d • reMMI wer-. clllrlJutld to pann.a; the group raceMng US$ 15,916 
~ which W NCXlfded M llabllyln the flnandal lta""'9fltl. 

The rNUlant Nllcl In pa,1ner' c:apltal from the above dllbibutlon don nct c,ute. 

contingent llablllty lo lle group 1lnc:e tie new partnershlp la • llmlted labltity 
company and the new mortgage la non-recourN to the partners. 

A.a at the balance lheet date the group'1 lhare In the partnerahip deficit 11 
US$ 9,951) and ~ In lle ftnanclal atatements. 

(2) Thi8 ltam lncludu: 

7,260 
1 

7,281 

Septamber 30, 
20CM 2003 

Thouunds of UI S 
Govemment na.ury "zero coupon• not•: 
Due 2004 - 2007 
Du.2007-2O13 

L ... : pn:,vllion for lmpalrment In valoe 

4,956 
CS,548 

11,50-4 
(11,503) 

1 

The note• and obligationa were iuued by a Well African count,y In respect 
of • c::ompMted project and ara denominated In local currency and converted 
into US dollllra. 

4 ,858 
8,154 

10,112 
(10,111) 

1 

113 
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UI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTE$ TO THE CONIOUDATED FINANCIAL STATEIIENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004 

10. Long Term Loan: 

Long llrm loanl of $19 mllon whk:h wu giwn to the company'a ultimate parent 
company (Houllng & Con•truction Holding Co. Ltd.). 

leptamber 30, 
20CM 2I03 

Expndat. ...,_.,...." ThouAnde °' ua s 
US Dallar , 31/12f.l007 1.25 6,000 S,000 
USDolar 31/1212008 1.25 8,000 
us Dolar 3111212008 1.25 5,000 
us Dolar 31/121200I Ll>or 2,000 

1,.000 e.ooo 

After the balance aheet date an additional loan in the amount of $3 mlllion w11 given to 
the penw,t company. 

The loan9 • rw not guarantNd . 

114 
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SBI INTERNATIONAL H0LDINGI AG 

NOTES TO THE CONIOUDATED FINANCW. STATEIIENTI Al OF IEPTEIIIER 30, 2004 

11. A. FlaedANeta: 
~ ...... ,,.., Oftlce..,a,,,.,., 
•undly---- Conaw1l•n ,..... 
and...,.._ E!l;lnrt v ...... ...... T .... 

Thr .... _, U1$ 

Coet 

2111,nce • of Ocl0ber 1, 2003 20,170 155,891 67,892 13,690 251,321 
Addlllont - 1,103 2,183 604 10,170 
Dilfl011lr (2) (9,213) (3,275) (213) (12,713) 

Balance• of Seplember 30, 2004 20,188 154,871 68,710 14,081 256,G 

Balance• of Octaber 1, 2003 18,712 117,846 43,9152 12,822 104,141 ~·· 36 1,017 5,583 352 13,981 
DttpOMII (389) (8,110) (3,S-47) (208) (10,594) 

Balance n of Septamber 30, 2004 19.S-48 119.052 46,171 12,966 197,545 

Net.,_Value: 

Aa _, lrpbmber 30, 20M 1,519 35,127 20,602 1,115 51,113 
As of lap-..ber 30, ZOOJ 1.151 31.224 23.930 888 6',1IO 

Pay,MMI °" account: 
e---= Aa of ., .......... 30, 20M 3,119 3,919 SS - -

1 Aa of lr111h•ber 30, ZOOJ - ... - - -. Depreciatio,l-Nena.2k . :=--; 

~ 
/ 

- 19 -
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 

NOTES TO THE CONIOUOATED FINANCIAL ITATEIIENTS AS OF IEPTEMBER 30, 2004 

11. a. ,1uc1 Auelll (contlnued): 

Coet 

Balance u ot October 1, 2003 
Adlllo111 

Balance no( Septembef" 30, 2004 

Balance N of Octcbe,- 1, 2003 
Deprr.l lrn 

Balance u ot S.ptember 30, 2004 

M ot S.ptember 30, 2003 

12. lhott Tenn Loane and CurNnt MaturttlH of Long Tenn Loans: 

Shortwmioan. 
Bllnk'I ovetdtilfta 
Cunw,t rnaturNIH of long term loana 

ThouHnds 
of UI $ 

18,061 
17 

18,088 

4,509 
1,015 

5,594 

12,474 

13,542 

leflllmblf 30, 
- 20M 2003 

Thouunda of us $ 

5,113 
3,198 

•,788 

5,382 
7,lf!l9 
4,823 

13,115 17,154 

Bank'a overdraftl and ahoft term loana .-. ~ by current chargea on current •1ut1 and 
permenent cnargea on fbced auets (building for rent). 

bt 
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SBI INTERNATIONA.l. HOLDINGS AG 
NóTEa TO THE CONSOUOATED FINANCIA.l. 8TATEIIENTS AS o~ SEPTEIIBER 30, 2004 

13. ContractNe - N.t Advancea Recelved: 

14. 

Receipta on. account 
lnl: amountl racognind In staternent of lncome 

CNdltora and, CNCflt Balancea: 

Govemment taxation aulhorlllea (*) 
Provllion for pc,lltie legal dai'na 
MlaceNlneou1 

September 30, 
2004 2003 
TINM•1ndeofUII 

123,771 
(93,722) 

92,054 
(85,!89) 

30,041 28,..as 

lepllmberJO, 
2004 200, 
TllouaandaofUII 

11,104 
1,818 

13.297 

8,441 
2,286 

17,835 

28,017 

{*) fflllinly lncome tax•. value added tu and national incon,e MCUrity taxes. 
21,581 

11. Loan• from Banka and Othera: 

us Oollarl 
us Dolara 
USDoQara 
us Oollars 
US Dallara 
USDoJlara 
USDollars 
Euro 
Euro 
Other CUff9nda 

lnl: CUfT9nl maturttl .. 

Repayment lehedule: 

llbór+0.125 
Ubor+1.0 
Libor+1.125 
Ubor+1.25 
Llbor+1.375 
Llbor+1 ... 
Llbor+1.5 
Ubor+1 .95 
9 
12 

During the flrlt y.ar (current maturitiea) 
Dwtng lhe NCOnd YNf' 
Dur1ng the thid yNI' 
Duf1ng the four1h.,.. 
Ouring the flfth year 
After the ftfth year 

- 21 -

2004 2003 
Thouaanm of uas 

418 
470 

1,000 
7,000 
4,-461 
3,702 

15 
1• 

17,080 
(4,788) 

10,000 
588 

1,,uo 
289 

2,000 
2,100 
5,084 
4,210 

83 
31 

26,513 
{4,923) 

12,294 21,890 

4,786 
3,350 
2.aeo 
2,376 
2,122 r ·< 1.588 

~81 OOElNATIOkAL oorl!tG. 

4,823 
3,754 
2,340 
1,903 
1,489 

12,424 

26,513 

¡' 
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181 INTERNATIONAL HOLDINGS AG '- . 1. 

NOTES TO THE CONSOUDAT!D FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEIIBER 30, 2oo.t- "'•=c·.::.·,:s-?~f: 

11. 

17. 

11. 

UabHltlN for &mplayee Termlnatlon Beneffbl: 

~• arw hlred by variout for9itn group companiu whic:h set forth their 
~11 concllonl on an indMdual bali1 or In accordance wlth • local colective 
an,pqmenlegrwnent 

Said lablitlel are covered by appropri•te provilions. 

TNa !tan conata of uchange dfflerencel accumulated on local currency adVllncet 
l9Ceived on COMlrudion wark In progrNa - not ya racorded In lncome - and 

CDfMl'lld ln6o dalllra. Thne balancn wll be recordld u lncome during the 
conalructlon wark.,,....... 

8hllf9holder9 Equlty: 

8hareCapltllJ: 

Thouuncls 
ofUS$ 

Aulhortzed 

luued: Ordlnary lharu of LIS$ 100 

Paid up: OrdlN,fy Sha,., of US$ 100 fully pald-up 

B. A• of S.ptamber 30, 2004: 

Al daafbed In Note 1 above, lhe paid In lhare capital of the Company 

WM convwtad In to CHF 41,000,000 (equivalent to USO 32,700,000 •t 
the dllta of the convenlon) diYided lnto 419,000 regittered sharH wtth • 
nominal value ot CHF 100 uch. 

luued: Ordinary .tlarN of CHF 100 (CHF 41,900,000) 

P•Jd up: 0ntnaty shar• of CHF 100 (CHF .-1 .909,000) 

S0,000 

32,700 

32,700 

32,700 

32,700 

118 

The board of directora Is authorized to increlH lhe share capital by a 
maxlmum amount of CHF 20,9S0,OOO •t any time until July 30, 2006 by = ...,. "'"'1 209,500 new :Olive shlte• ata par va.,. ;~ATI~'{- lG. 
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aaa INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTES TO THE CONSOUDATEO FINANCIAL STATEMENTS AS OF IEPTEIIBER 30, 2004 

11. 

20. 

A. 

B. 

21. 

C.pttal Note: 

Ouf1ng 2003, the company luued def9rred capital note amounting to US$ •O million. 
The naa wW mall#e oNy W 1he company would be cluolved, lhemore, ac:cording to 
lnllrnalional AcccKning Standard No. 32, the capbl note is lnduded in the 
lhareholderl' equity. 

The note le denominated In NIS and bears no internt. 

The noll waa iNued to the Company'a ullin'lae parW1t company (Houslng & 

Conatructlon Hddlng Co. Ud.). 
' 

Coet ol Conetrucllon: 
YNrendecl .., ...... , •. 

200& _, 

Thowr MleolUst 

Ma"'1ala 41,178 

Labor 33,na 
SubCOl*IIC:tDr'I 50,171 

Equipnw,tUNdand-ohrupenrea 50,785 
Deptedda,, 1•,510 

111,217 

Cone1ruc1lon work: 

No ~ documenta were received by lle Group tor cenain paymenta agalnst 
lnc0me In connection wtth conatruction completed and In progr• u . However, al of the 
aforelaid were llppl'OY9d by Company ~ni and lhareholders . 
lt la management'a aaMU1nent thal lhe payrnenl d expenau In ttw tormat does not 
COMlliluee. mll•rilll e,cpoeure to the Group. 

Salaries and relat.d b•neft• 
Man.,,,.,. fNa to parent company 
Ofllc• maintenance 
Prolnaional fN 
Miscelaneoua 

-23 -

•,8•0 
7,175 
1,398 

701 
1,82~ 

45,340 
33,N7 
50,541 
ea.tea 
18,302 

212,726 

4,413 
7 ,015 

1,•6• 
eto 

1,990 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTES TO THE CONIOUDATED FJNAHCIAL STATEIIENTS AS OF SEPTEIIBER 30, 2004 

22. Net Flnandng lncome (Expenan): 

Thls lt9m lncludN irurNt expenM pald to benita and othera, tnterest income rec:eived 
on blnk depollll and prominofy notu, andallo tranalatlon galna and Iones. 

Yearended 
.. ptember 30, 

2004 2003 
Thouuncl9ofUS$ 

lntef'Ht lncome 2,7•8 

lnternt DpenMI (2,271) 

NM IÑlrN lncome (loet) ~n 

Net trantlation pin (lole) (~I) 

29 

23. T .... on llncolne: 

The Company II lubjlct to taxation In ~ •• from Ita 1'9gistratlon date (12 
Augult 2004, change ol domk::le). lt hll the tax status of a •mxect company'. lb 
annual tu.ble pn,ftt and the taxable equlty of the norH:Onaolldated accounta are 
lubjed to Federal. c:an1l0nal and corm,una1 taus. cantonal and c:ommunal taxea are 
levled lit Nducecl rala bWd on the ttoldiig mmpany pr'a,ciple. The tuation In 

Swltnftaod Is not baNd on the conlOlldated ftnandal statementa. 

Oroup c:ompanila and bnlnchea operate in vartoua African, Europan, and t..tin 
American countrtn. The principaJ effective tax ratea are 35%, 28% and 25% 

~ -
Taxation •xpen• la recorded according to local taxation regul•tions. 

Flnal tu .... ...,.a have bNn racetwd •• folk>wa: 

Prindpal Other Companiea localled in: 

Afrtc:a 
Europe 
Americe 

Year: 

1999, 2000 

2000, 1999 

2,588 
(4,011) 

(1 ,493) 

lle 

(827) 

120 
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881 IHTEMATIONAL HOLDINGS AG 
HOTEi TO THE CONIOUDATED flNANC1AL STATEIIENTS AS OF SEPTEIIBER 30, 2004 

24. Relatad PartlN: 

8alanca and trarlUdionl wllh ,. .. lid partin, .. definid by lntematlonat 8000Ul'lling 
......... lhawn .,.,..ry whlte raleYanl In th• tlnandal ltatemtntl and In the 

· noe. <- 111o nea. e. 10, 11 and 21). · 

21. Cof6111nt e IIIUlll'N: 

~ 

A. Obllgatlona out of leulng and rent contrac:ta: 

Aa °'"• b1l•:g¡¡ 6hNt dM9, the Con,pany lndudlng 1111 na.. and IUblldlarlel hal 
th6 fDlowlng ....... lfflOUfD ol lullng and rant obigatioM out °' non-cancelable 
co.•ilda nat ltlDWn on lle b•tlnce lhNt 

Unll Septamber 2008: 256 Thouuncls of US$ 

. B. flre lneurMce value oftl ....... MNta: 

The Cornfl:a'I and .. tlnlgn branchN and •ublklaltel h8VI ~ ltl tangible 
uuts agaln•t f'n by lnaurance pollcle• negotlated In the individual countrtes. The 
~ • bMed on replacement vatues, which Is conaider9d to be IUfflcient. 

- 25-
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SBIINTERNAITONAL HOLDINGS AG 
ESTADO Ji'INANCIERO CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004 



e 
Reporte del auditor 

SBI INllRNA11ONAL HOLDINGS AG 
ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO 

A. AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 20CM 

CONTENIDO 

Hoja de baJance consolidado 
Estado de Ingresos Consolidados 
Estado de Cambios en la Equidad de los Accionistas 
Estado Consolidado de la fluidez del efectivo 
Notu del Estado Financiero Consolidado 

• 
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REPORTE DE WS AUDITORES A WS ACCIONISTAS DE 
SBI INTERNA TIONAL HOLDINGS AG 

Ottn Alltlb•m; 

Activos consolidados: 
Ingresos Consolidados: 

• 10 de mano del 280S 

Para ser incluido por BDO Visura 

100/o (2003: 11%) 
1% (2003:2%) 

124 
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... IIIT&IUIATJOIIAL BOLDmoa A.G. 

BAisAWCS COW8C"J,1DADO AL 30 D& UPTISIIBU D:& 2004 

faaMU..4• 1J8Delueat 

30 ..... tle-~ft •• 

ACTIVO co ..... n 
Efectivo y equivalentes a efectivo 

Depoaitoa bancarioa 
Inventario 
Contratoe de venta-cuenta• a cobrar 
Compaiüae uociadae 
Deu dores vario• y saldos deudores 

D&POll1TOII, PltaftAII08 

DIV&ltalO .. Y VALOD8 
Dcpositoa bancarios en garantia 
lnvenionee 
Valores a 1arao pluo 
Preetamoa a largo plazo 

ACTIVO:nJO 
Costo 

Depreciacion acumulada 

Pagoa a cuenta de equipo 

F4ificio1 para alquiler 
Depreciacion acumulada 

Bota 2004 2003 

11.A 

11.B 

3 

4 

5 
6 

7 

8 
9 

5 
10 

58,065 
3,000 

12,490 
69,363 
17,427 
11,441 

171.786 

o 
1 

12,172 
19,000 

31,173 

256,408 
197,545 

58,863 
3,989 

62,852 

18,068 
5,594 

12.474 

75,326 

278,285 

26,524 
2,600 

15,693 
69,463 
19,870 
12,022 

146,172 

10,000 
7,261 
8,827 
6 ,000 

3:2,088 

258,321 
194,141 

64,180 
466 

64,646 

18,051 
4,509 

13,542 

78,188 

256,448 
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8111 I& IWATIO•AL HOU>DIGS A. O. 

BALAlfC& COIIIIOYD~ AL 30 D& IIBPTIBIIBRB DS 2004 
.._ .... • ua DoluNJ .............. 

owaom corm1u 
Prestamos a corto plazo y vencimiento 
Contratos de Venta-anticipo• neto• recibidos 
Proveedorea y aub-contratista• en cta. Ct.e. 
Empleados y obligaciones relacionado 
Compañiaa asociada• 
Acreedores y saldos acreedores 

OBLIGACJOIIBS A LARGO PLAZO 
Prestamos de bancos y otros 
Perdidas de loa accioniata1 
Provisione• para loa empleados 
de la relacion de dependencia 
lngttaos diferidos 

PARTICIPACIOJI DB ACCIOIIJSTAS DTERNOS 

Ilota 

12 
13 

6 
14 

15 

9(1) 
16 

17 

Bll JtL PATRDIOIIJO DB LAIS COIIPA111Aa DJl:L GRUPO 

-CAPITAL Y U81J1,TAD08 
Capital accionario 
Valorea de capital 

Ganancias retenido 

18 
19 

2004 

13,165 
30,049 

26,703 
4,374 

8,294 
26,017 

108,602 

12,294 
9,951 
4,632 

606 

27,483 

2,304 

32,700 
40,000 

67,196 

139,896 

278,285 

2003 

17,854 
26,465 

28,279 

4,292 
12,625 
28,569 

118,084 

21,890 
o 

4,511 

439 

26,840 

2,005 

32,700 
40,000 

36,819 

109,519 

256,448 

'( 
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881 IIIUJUIATIOBAL BOLDIBGS A. G. 

aAJsAWC& COJla()JIDADO AL 30 DS DP'IUIIBD DS 2004 

.......... 1J'8Delan•) 

30 •• S.ptlemlln •• 

Ingreaoe por conat:ruccionea 

Costo de Contttruccion 

Ganancia Bruta 

Gastoa Generalea de Adminiatracion 

flananda Operatm. 

Gaatos Financiero•, neto 

01:roe ingreeoe ~ . neto 

lngreaoa ante• del impueeto a la renta 

Impuesto a la renta 

lngreaoa deducido el impueeto a la renta 

Participacion de la Compatlia en la perdia. neto 
de ba afiliada preeentada aobre la bue 

de puticipa.cion patrimonial 

~pa.cion de la Com~ en laa ganancia.a, neto 
de eoc:iedadea preaentadu aobre la baae de 

participa.don patrimonial 

I:ngreao Neto para el aft.o 

•ota 

20 

21 

22 

Las notas a loa Estados Financieros forman parte integral de loa mismos. 

• ota 2003 

2004 20N 

242.601 260.228 

191.287 212.725 

51.314 47.503 

15,736 15.632 

35,578 31.871 

29 (627) 

36.412 31.244 

805 158 

36.412 31.402 

(5.579) (6.962) 

30,833 24,440 

(75) 2,208 

(381) 713 

30,377 27.361 

( ... ,, 

~m n rID& HoID1NG1 1G. 
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IIOL&I. _,_ lll'TIIIUJATIOSAL LITDA Y A GRVPO Da COIIPdlU A.G. 

Seta .... c..w.. •• elCafltal ..... .&NlnWu 

pan e) aAa ... t.,_m& el 30 .. Mptleake ·• :I004 

Balance al 30 de eeptiembre del 2002 

Valorea de Capital editado (No. 19) 

ln¡reao neto para el do fmalizado el 
30 de eeptiembre dd 2003 

Balance al 30 de aeptiem bre del :2003 

In,reao neto para el do finalisado el 
30 de aeptiembre del 2004 

Balance al 30 de aeptiembre del 2004 

Capital 
Acetoaado 

32 ,700 

32,700 

32,700 

y...... Ge, ...... 

Capital a.te.Wu 
(En Milee de Dolana) 

9,458 

40,000 

27,361 

40,000 36,819 

30,377 

40,000 67,196 

Laa nota• a loe eatadoe financiero9 forman parte integral de loa miamoa. 
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42,158 

40,000 

27,631 

109,519 

30,377 

139,896 

[{ 
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80LBL BOIIB& Di&RRAflOJIAL LTDA. 1' SU GRUPO DS COMPA111As A. O. 

DTADO COJnN>LIDADO DS n.uJO DB roJIJ>08 

Pala el do ... tenliaa el 30 .. Nptlem ...... 2004 

Mo Tenlblado el 30 .. Nptiembn 

J'LUJO DS J'OIID08 DB ACTIYIDADBB DE OPSRACIÓB 

Ingreso neto para el amo, de acuerdo con el e•tado de inpaos 
Ajustes para reconciliar ingreso neto con efectivo neto 

suministrado por actividades de operación (Cedula A) 

Efectivo neto euminiatrado por actividades de operación 

~•O D& ft)IIJ')09 D• ACTIVIDADD DB JJIVDBIOll 
lnvenrionea en depoaito• bancarios 
Adiciones netas para arreglar el activo 
Salida de fondo• de parte de la aeociaciDn 
Prestamos a~ plazo de la cua matri% 

Salida de depoeitoa en el banco 
ctivo neto proporcionado por {usado en) actividades de 

J.uJHnCiamiento 

J'UJJO DB l'OllDOS D:& ACTIVIDADES DE Jl'JlfAIICLUIIEll'TO 

Préatamoa reci'bidoa a corto pluo (pagados) 
Préstamos recibido• a largo plazo (pagados) 

Dividendo• papdoa 
Editando un valor de capital para la caaa matriz 
Efectivo neto proporcionado por (usado en) actividades de 

fin •• ·Jminiento 

Aumento (diaminución) en Efectivo y Equivalentes de Efectivo 
Efectivo y Equivalente• de Efectivo, principio de año 

Efectivo y Equivalente de Efectivo, final de alto 

3004 200I ..._ ........ , 
30,377 

13,469 

43,846 

(400} 
(11,756) 

17,136 
(13,000} 

10,000 

1,980 

(4,852) 

(9,433) 

(14,285) 

31,541 
26,524 

58,065 

Lu nota.a a loe Eetadoe Financiero, forman una parte integral de Jo, miamos. 

27,361 

(817) 

26,544 

(1,600) 
(9,997) 

1,334 
(6,000) 

16,263 

(2,417) 
(4,809) 

(43,500) 
40,000 

(10,726) 

(445) 
26,969 

26,524 
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80I D .,._ D"l'alU.TIOllAL LTDA. Y 11V GRUPO D& COIIPil'IM A. O. 

DTADO CO• l~JDADOe D1S n.u.J0 D& IOIID09 

Pua .a •••d• ... tu rae e1 ao ...... luRtr .. ~ 
fCoetl•N ..... 

Aa9.'hl • •:t1ee1ao ... ~ 

Ce+e!eA 
A.futu pua nCOIICillu el IDp'UO aeto COA el efectivo 
........ ._. ... ,... actiri41a ..... operad6a: 

Renpmea que no involucran Dujo de efectivo: 
Depreciacio 
Depreciacion y Amortizacion 
Incremento en laa oblip.cionea de loa trabajadore• para 
indemnizacion por ftnalizacion de la relacion de dependencia 
~ de la compaAla en la perdida del ingreeo neto 
W eociedadea exprnado en bue de equidad. 
ParticipecloD de accioniatu externoa en el inpeao (perdida) 
neta de aubaidiarioa 

Cambio• en renglones de activoa y paaivoa 
Disminución (aumento) - inventario 
Diam.inucion (aumento) - contratiatu neto 
Djamjnucioo--compafaia• afflied•• 
Diaminucion-deudorea y balance de debito 
Aumento (diaminucion) en otraa corrientes obligaciones 
Diaminucion (aumento} ingreao diferido 

• 

..,,. :ID03 

(293) 
14,911 

121 

75 

381 

3,203 
338 

(1,888) 
581 

(4,127) 
167 

13,469 

(Milea de US$) 

94 
16,062 

358 

(2,208) 

(713) 

(2,600) 
(27,926) 

(1,959 ) 
4,019 

14,462 
(406) 

(817) 

-
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SBI INTERNA TIONAL HOLDINGS A.G. 
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 

AL 31 DE SEPTIEMBRE DEL 2,CMM 

131 
l. General: 

• 

A La compaflia es una sociedad de control. Sus subsidiarias y afiliadas son contratistas en 
construcción de caminos y carreteras. obras publicas, y proyectos hidráulicos. Todas las 
compaftias subsidiarias y afiliadas operan en varios países africanos, latinoamericanos y 
europeos. 

El 28 de julio del 2004, los accionistas y la junta directiva de la compañia (la cual es 
Uamada hasta ahora SBI INIERNATIONAL HOLDING NV), ha decidido transferir lo 
establecido por la ley por la compailía de Suiza. 

Dicha nmombración es permitida por la ley de Suiza quien permite, bajo ciertas 
condiciones, la transferencia de una compafiia extranjaa a Suiza sin ninguna liquidación y 
con el propósito de continuar con la transferencia de la compaffla. 

El 30 de julio del 2004, la compaftía fue registrada del Registro de Comercio en Curacao, 
Lu Antillu Irlandesas. 

Ya que esta fecha {30 de julio del 2004), la cual fue la fecha de la conversión de la 
compaftía a Suiza. la edición y el pago accionario de la compaftia consiste de 327,000 
valores comunes con un valor nominal de USSI 00 cada uno el total del capital accioJWio de 
la compaftia a tal fecha de conversión fue de US$32, 700,000. 

La renombracion de la compaftia fue debidamente llevada a cabo y completada bajo un 
hecho publico ejecutado ante un notario publico Suizo el 30 de julio del 2004. El 12 de 
agosto del 2004 la compaftia fue registrada con el Registro Comer-cial de Schafthausen 
como una compaftia suiz.a, bajo el nombre de SBI INTERNATIONAL HOLDING AG. 

• El rqpstro de SBI IN1ERNATIONAL HONDINGS AG anteriormente mencionada, cambio 
sus Artículos de Asociación para cumplir con la ley de Suiza. 

B. 

El Presidente y el vicepresidente de la compailla se han mantenido en sus posiciones 
mientras que los otros tres miembros de la junta directiva fueron reemplazados por tres 
suizos en orden de aunplir con la ley de Suiza. 

El pago en el capital accionario de SBI INTERNACIONT AL HOLDINGS AG fue 
convertido en CHF 41,900,000 (equivalente a USO 32,700,000) dividido entre 419,000 
accionarios con un valor nominal de CHF 100 cada uno. 

Los dólares son usados como meclida de seguridad debido a que proveen información acerca 
del grupo que es útil y refleja la sustancia económica de los eventos principales y 
circunstancias relevantes del grupo. 
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NOTAS Dll aTADO nNANCBaO CONSOLIDADO 

AL 30 DE SUTIDDU Dl:Ll004 
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Los clienta ele la complftfa no está oonccnbados en ninguna región geográfica especifica pero se concentran en 
constiucci6n de caminos y carrctcras.. proyectos de obras pti>licas, bicbáulicos, técnicos y de coosuucción. Salvo 
por un oúmcro pcqudlo de c:ontJali!IUs gubemamcntalc:s. ningún clialte por si solo fue responsable por tma 
casbM .impoatllllt .k la vcaa. de la COIJlllllla 1 no hubo aJeldas sipific::ma por cobra de un cliade en 
particular. La O>mp-Na revisa lol •mccedentes de Cffllitos de 1ol cJic:IUI mes de extender a6cütos. La 
Compllftia csalblece um povisión .-. cumtas dudosa basado en factores relacionados con los riesgos crediticios 
de clientes cspec:fficos. tendencias históricas y otra información. Para disminuir d riesgo de ~to. la Compadfa 
gcncralmeote requiere un abono cuando se ttaJa de 6rdencs grandes, y venlaS intc:macionalmc:ntc gencra)mede son 
gauizffls por apropiKionts de los gobiernos. 

La Oamcia considera que la p:ovisiém tqimada para deudas chldoal mm ruooal,IMtusnte eJ rieqo de 
ctt-d:itos aJ 30 de eepeíembR dd 2,003. La Germcia no ~ que exisla rics9D de Cffllitos adicionales de 
importancia al 30 de leJIW11Ñ)le de 2,003. Ju COlllipimtc. la provilién pma mmlU dudous le bisa al el 
adisia de la ICfalCia de saldos coutlblcs cspccfficos y tus cobros. 

Riesgos de PIÍ5 y Moneda 

La compeffia y su grupo operan m varios pabcs africaoos y 1atinoamcricano y toman medidas pma reducir los 
riagosinheralks. 

E. Definiciones 

GmpodcCompafflas: 

Compaftia Sli>.sidiaria: 

• CompatUaAfiliada: 

Otra Compdla: 

Empresa común: 

ua rom¡,cHa, sus soosidiarm, afitiadas y otros iDvcrsiooistas .. 

Um mmp,Na ea la que la C'.nr,,paffla tiene un comrol (dittctor o indirecto) y también una 
coa,pNa pn,pcdad m .e()% - 50% (a bJMs de una mmpdlía submia,g opcnmdo fuera de 
lmld) donde el cxntrol es tambiál por fuerza de muvenios de administración que no son 
t.rmpoalc:s • n:&;ando asi las opaacimcs de la compaftja y su grupo de compafHu c:omo un 
todo . 

Una compdia, no una subsidiaria ni "oua compaftfa". en la que la oompaftfa tiene la facuJtada 
de cjertcr um inftumcia importanle. ya sea diffao o .i.ndua:tameate. La imersión en la misma 
se regislm • el método de equidad. 

Una oompda por medio de la aaal la~ pnlll'llcada del invcrsionim en los activos, 
pasiwl, iJ181aOS y pstos que esm sujc:tol a1 control coqjunto se combinan en una bue de 
Jfnca-por-Hnea con items similares en los estados financieros de los ioversionisras. 

r( 
~81 INIBRNATIONAL HOLDING~ lG. 
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SOLEL BONEH INTERNATIONAL AG 
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 

AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL l,OCM 

General (Continuación) 
Compai\ias Consolidadas 
Detalles de las principales compamu 

/ 

-
,;. ,t, 

' ... 
' 

COMPAÑIAS PAIS CUOTA PARTICIPATIVA 

Rcynolds Construnction Co. 
C&D (Nigeria) 
Sonitra Ghana Ltd. 
Sonitra S. A 
Reynolds Construnction Co. U.S. 

Nigeria 
Nigeria 

Ghana 
Costa Marfil 
Estados Unidos 

• (*)La cual la compaftía tiene influencia significativa. 

2. Polfticn Coatahla Importantes: 

B. General 

•4()0/4 
~/4 

100-/4 
45% 

100-/4 

. .-

-r 

(1) Todas las suwrsales de la compaftía, subsidiuios y afiliados operan en el extranjero. Desde sus 
operaciones financieras se han conducido en vuiu monedu extranjeras, sus libros y récords 
están guardadm en estas diligenciu. &. muchu de estas ciudades cambia el reglamento existente 
limitando la libre conversión y cambio de moneda, y la tnnsferencia de fondos y pago de 
dividendos fuera de la ciudad. La compaftia toma medidu para reducir los riesgos inherentes. 

(2) Para la preparación de estos estados financieros, estados financieros del grupo fueron trasladar a 
dólares lo siguiente: 

Nmgún detalle monetario fue trasladado a cambio efectivo prevaleciendo las fechas de transacción. 

~s y gastos relacionados con detalles no monetarios fueron trasladados al mismo índice de 
cambio usado para trasladar lo relacionado con la hoja de detalles del balance no monetario. 

Detalles monetarios fueron trasladados a índices efectivos en la hoja de fecha de balances. 
Otros detalles de ingresos y gastos fueron trasladados a índice efectivo de cambio a lu fechas de las 
transaa:iones o al coeficiente promedio. 

Diferenciu relevantes de algunos traslados del estado financiero fueron registradas en el estado de 
ingresos. 

Algunas difcrenciu relevantes de ajustes en índice de cambios (muchos de estos ingresos o gastos 
financieros este mencionados anteriormente), están registrados en los detalles propiados en el estado 
de ingresos. 

( 1 e 
~BJ fNIBRNATIONAl HOilllNG~ A.G. 
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SBI INURNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTAS AL ESTADO nNANCD.RO CONSOLIDADO 

AL JO D& Sl:PTUMIIU DELlON 

Polfticu Coatales hllportM1a (~) 134 
A. Moneda (coatinuadóll) 

(3) A coetiaa.W. 1t ... u lo cw:enlelltt a dert8I -.etlu: 

30 dr Septialbre 

~ * c;J!!l• JJSS 

Cambios 
Coatn 

.l1SS 
% 

Moneda: 
"Euro" 0.811 0.163 
"Naira" - Nigeria 
"Cecr-Olaam 

140 
9,100 
532.87 
7.916 

33.647 

139 
8.IOO 
566.95 
1.035 

(5.9) 
0.7 
3.• 
(6.0) IIJ&FA Fianc"-Com Mafil 

~ .. -Ouatcrnala (1.5) 
(0.6) 

(13.9) 
"Lea"· ROQIIDia 
" Sbilling"-Upnda 1,720 

33,153 
1,991 

B. 

(l) 

(2) 

(3) 

c. 

• 
D. 

Al la' nccaario., ae biciam 911D a los cmdol ti•• ians de las m,,.,.Nas que fucnm ooodidedls o 
declaradas en bw de equidad a fin de m:onciliarlu 000 b principios de oontabilidad aplic:adol por la COlllpdja. 
La participación de accioai1m extaicRs en sumidiarias", con 1apecto a las cuales se bicic:ron los ~ a los 
Esaados Fínenclanl del Grupo, ae iDduye en los &lado& Financieros cid llllPO balado en su valor rdJejado m los 
estados liD8DCH"1'01 de em oompaflas sin tona m cuma lllles ajustes. a-fin de reflejar la verdadera sustancia de 
b amelos ecoo6micos Clllre Ju parta. 

Lol Cltadol finw:iaol de III COMP"'-b9jo d COlllrOl COIDÚll de bu comotidados ai bue proporcional. 

La elaboración de 1ol Citados füw- :icros de 00llfonnidad a>a principios de contabilidad gcnmlmcole acc:ptados 
n,quieR que la scrmcia de 111 NMlij_. lt,ap Clbme4os ,P re&;jeD lol modOl rq,ortadol de adivol y paavOl asi 
como la divulpci6n de KtiYOs y pasivos c:omingcllk:s en la fecha de los Citados financimJs e ingresos y gastos 
dwamc d periodo n,p011ado. Los l'CIU11adol acblllcs podriaD diferir de C90S estimados. 

FJ meato de mdivo y c:qmalc:nla de efectivo, depósitos COII baDcos, pteSIIO!OS a largo plazo. prataoos a corto 
plazo y vencimiau cooimla de pacsta11•• 11 largo pluo y pralaJDOS de bucog y atro5, se aptoxima a su valor 
justo. 

'( 

~m mrnt~A1 ONAl HOlDm~ A.G. 
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SOLEL BONEH INTERNA TIONAL AG 
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 

AL 30 DE SEP'IBMBU DEL 2,CHM 

2. Políticas contables importantes (continuación) 

Consolidación: 

-' . 

135 

Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros de la Compaftfa y sus 
entidades subsidiarias/asociadas consolidadas, donde la compama tiene y ejerce considerable 
influencia. Asimismo, estos estados financieros incluyen ta participación prorrateada de la 
Compaftia en activos, pasivos. ingresos y gastos de compaftias inversionistas (operación) bajo 
control común y consolidado en el método de consolidación proporcional, de conformidad con 
el porcentaje de acciones de la Compaftía en la misma. 

• · Efectivo y equivalentes de efectivo: 

El efectivo y equivalentes de efectivo representan efectivo e inversiones altamente líquidos a 
corto plazo con vencimientos originales a tres meses o menos. 

G. Reserva para Deudas Dudosas: 

La reserva para deudas se calcula en una bue especifica de cuenta, donde a opinión de la 
administración de la compaftía, existe alguna duda sobre su capacidad de cobro. 

H. Inventario 

El inventario se registra al menor de costo o valor de mercado. Los costos se determinan por el 
método 'promedio en movimiento'. 

I. Inversión en Activos Netos de Participación. 

• Representa una inversión neta en una participación en la que la compañía tiene un interés 40% 
( en calidad de socio general). La inversión neta se declara en el método de equidad. 

J. Activos fijos 

Activos fijos se indican al costo menos depreciación acumulada. La depreciación se 
computa por el método de línea recta sobre la vida económica estimada de los activos. 

Grupo de Activos 
Maquinaria y equipo 
Vehículos y equipo liviano 
Instalaciones de Planta 
Edificios para la Renta 

Vida Económica Estimada en Afios 
12.5% 
20'/4 
?-/4 
4%- 10'/c, 

J 



SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO 

AL 30 DI: Sl:PTIEMBRE DEL 20CM 

2. Políticas Contables Importantes (Continuación) 

K. Activoa Fijos (Coatlnaaci6n) 

136 

Los activos este revisados por administración por deterioro cuando ocurran posibles deterioros en su 
valor. Cuando el deterioro esta computado en la estimación de administración, la cual es respaldado por 
el consejo del asesor. 

L Reconocimiento de Ingresos 

(1) lrtpe9os por la ~ecución de trabajos es reconocido bajo el Método de Conclusión de Porcentaje, en 
• cuo el cual no sea posible adoptar este método debido a la ausencia de estimaciones confiables, 

ms,esos son reconocidos a la went.a de pstos al&Ddo requiera un reaibrimicmto. La detaminación 
del porcentaje de conclusión de los trabajos raliz.ados esta hecho buindose en el costo actual del 
trabajo completado a la fecha comparado con la conclusión de costos mas allá. 

(2) ln8rao de construcción también incluye iD8(e90 por renta de edificio1, en cuentas inmateriales. 

M. Ciclo de Circulación de Operaciones 

Las opaaciones del grupo de compafHu son varias y variadas y el ciclo normal de operación a 
veces excede un aflo calendario, especialmente relacionado con trabajo en proceso y 
construcción de edificios donde el ciclo de cirailaci6n de las operaciones puede continuar por 
mas de un periodo de dos o tres aflos. Por Jo tanto, los activos conientes incluyen también 
renglones programados y que se espera se lleven a cabo en el ciclo ordinario de operación de 
todo campo de operación. 

. 3. Efectivo y Equivalentes en Efectivo: 

Efectivo en caja y en bancos 
Depósitos a corto p1az.o con bancos 

16,249 
41,816 

58,065 

6,426 
20.098 

26,($ 
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SBI INTERNATIONAL BODLINGS AG 
l //.:__ ~ -
' \ 

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO 
AL 38 DE SUTIDIBRE DEL 20CM 

4. Inventario: 

Materiales 
Repuestos 
Materiales y repuestos en transito 

5. Contratistas- Cuentas Recibidas 

.. Composición 

Construcción de proyectos 
Cantidades reconocidas como ingreso (ver letra B) 
Menos: Incluido bajo pagares de largo pJuo 
Menos: Recibos en cuenta 

Menos: Provisiones por cuentas dudosas 

Septiembre 30 
20CM 2003 
MMP41JJSS 

8,438 
3,015 
1,037 

9,251 
4,373 
2.063 

12,490 tS.693 

Sepdtlllbn30, 
2,004 2,003 

. Milel de uss 

326,082 
(12,172) 
(238,552) 

75,358 
(5,995) 

69.363 

·\ .. 
·--.:.___ 

370, 12S 
(8,8827) 

{282.034) 

79,264 
(9.son 

69.463 

B. Notas recibidas de proyectos de construcción incluidos pagares recibidos, como sigue: 

La compaftía recibe notas por la cantidad de USS 67.1 millón (principal cifra de 7.25%) por el 
• Estado deJ Este Afiicano con respecto al cambio de trabajo que fue completado. 

Las notu son reembolsables en PISOS semestrales durante el curso de los aftos 2003 a 2010, hasta 
la fecha de la aprobación de los estados financieros, las notas que hayan alcanzado la fecha de su 
reembolso seriP pagadas en su debida orden. 

Durante el tramcuno del afio si tubo un acuerdo entre la compaftía y el Estado Este Africano que 
la tasa de interés de una porción de notas que no hayan alcanzado todavía la fecha de su reembolso 
serán reducidos a una tasa de 5. ~/4. La compaffla reduce el valor de lu notas, de acuerdo con el 
contrato. 

Como la hoja de fecha de los balances, el balance de las notas que no hayan •lcanudo su fecha de 
vencimiento para la cantidad de su reembolso a aproxim•d•mente USS48.8 millones (principal e 

V 

137 
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' 
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SOLEL BONEB .INTERNAITONAL BODING AG 
ESTADO FINANCIDlO CONSOLIDADO 

AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 20CM 

5. Contratistas- Cuentas Recibidas (continuación) 

C. Recibidos por construcción de proyectos incluidos pagares recibidos, como sigue a continuación: 

138 

La compaftla registra los activos y los ingresos en el estado financiero, solo los pagares los cuales 
el la opinión de la dirccción de la compaftia, serian cancelados en un futuro cercano. 

• 
El valor justo de los pagares que son reembolsables y reconocidos en los estados financieros de 
abajo, descontados en la tasa de interés de 4% a la cantidad de USS 20.8 millones, la cual la 
cantidad de USS 12.2 millones esta rqimado a>mo now de Jarao plazo . 

6. Grupos relacionados: 

Incluye grupos relacionados con las cuentas de balance sin ningún arreglo de términos de 
reembolso, soportando el interés LIBOR. 

6. Deudores y Balances de Débito: 

Impuestos del gobierno (•) 
Suministradores y Sub-contratistas 
Gastos prepapdos 
Empleados 

- Varios 

(•) Principales impuestos en operaciones de ciudades 

7. Depósitos con bancos--Empeftados: 

Depósitos empei\ados en contra de prestamos específicos, 
Soportando el interés de Libor --0.25% por aoo (ver nota 15) 

Sepdembn 30, 
2.ftf 2.003 
MilcadeUSS 

2,419 4,448 
3,050 3,227 

5,231 3,607 
419 449 
322 321 

ll ~l ¡¡ al, 

Septieabft 30, 
2,0N2,003 
MQadcUSS 

10000 



SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTAS AL ESTA.DO FINANCIERO' CONSOLIDADO 

AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004 

9. Inveniones: Septiembre 30, 
2,Q(M 2,003 
M11p4cuss 

• 

Activo neto de la Asociación ( 1) 
Otros (2) 1 

1 

7,260 
1 

7,261 

139 

(1) Inversiones en una asociación estadounidense en la cual el grupo sostiene un 40% de interés 
(como asociado general). La inversión neta esta establecida en el método de equidad. 

El 17 de octubre del 2003, la asociación contnlruyo con todos los activos y obligaciones a una 
limitada obligación de compdía en recibir un cambio por el mismo interés del propietario. La 
maeva compaftia refuumcio sis inversiones en un edificio con una nueva parte de US$6S 
miUones la hipoteca madurando el 11 de Noviembre del 2013. Una porción de los 
procedimientos fueron usados para reparar un préstamo el cuaJ fue recibido en aiios anteriores. 
Quedando fondos, netos de una reserva que fue distribuida a compafteros. El grupo recibió 
USSlS,916 el cual fue guardado como obligación en el estado financiero. 

El déficit resultante cm la hermana capital de la distribución de abajo no crea una obligación 
contingente al grupo desde la nueva asociación es una obligación de compaftía limitada y la 
nueva hipoteca no es recurso para los asociados. 

Como la boja de fecha de balance del grupo acciomrio en el déficit de la asociación es 
0S$9,951 y esta incluido en d estado financiero. 

(2) Este inciso incluye: 

Tesorería del Gobierno ''boleto cero" notas: 

Vence 2004-2007 
Vence 2007-2013 

Menos: Provisión de valor por deterioro 

Septiembre 30, 
1,004 2,003 
MBgckUSS 

4,956 4,658 
6,548 6,154 

11.154 10.812 
(11,503) (10,811) 

1 l 

Las notas y obligaciones fueron editadas por La Ciudad Este de África respecto a un proyecto 
completo y esta denominado en moneda local y convertida a dólares. 



SBI INTERNA TIONAL HOLDINGS AG 
NOTAL AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO 

AL 30 DE SEPTIEMBU DEL 2004 

10. Prestamos a largo plazo: 

• 

• 

Prestamos a largo pluo de $19 millones los cuales han sido dados a la uhima compaflía de la casa 
matriz (Housing & Construction Co. Ltd.). 

USDólar 
us Dólar 
USDólar 
ÚSDólar 

Fecha we mira Indice de Intaá % 

31/12/2007 
31/12/2008 
31/12/2008 
31/1212008 

1.25 
1.25 
1.25 
tibor 

Septiembre 30, 
2004 2003 
MilesdeUSS 

6,000 
6,000 
5,000 
2,000 

19.000 

6,000 

6,000 

Después de la hoja de fecha de balance un préstamo adicional a la cantidad de $3 millones fue dado 
a la casa matriz. 

Los préstamos no son garantizados . 

140 
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11. ActtvoeFtoa 

Balance al 1 di odubr• dlil 2,003 
AdlciollN 
Traapaoe 

8atanoe 111 30 dt .... ...,. del 2,004 

o..,. ,,uio.. Mnwd de· 

Balance el 1 di oonin del 2,003 
O.,,edftdon• 
Traepeeoe 

Balence el 30 di Sdembre del 2,004 

Valor Mio clel Uln 

Al30dlSepllmtM••200-4 
Al 30 de Sepletnbe de 2003 

e l'AGO EN CUENTA: 
§sí 
~ 
~ 
~ a,,,\ ; ~ 
~ 

=--p 

Al 30 di Sepllrnbe del 2,004 
Al 30 di Sepllmbre del 2,003 

• DMNCw::iNI vier IICllle 2K 

SBI INTERNATIONAL HOLDINGS A.G. 
ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADOS 

AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 20CM 

Ten-eno., Edlftdoe, 
EltuctlnaVarial 

yorc,. 

20,870 

~ 

20,888 

1D,712 
38 

(399) 

10.3-49 

1,519 
1.158 

Equipo di 
eon.ucdon Vehlc:doe 

EnmlNdeUIS 

155,869 
8,103 

(9,293) 

154,879 

117,8-45 
8,017 

(8¡810) 

1111os2 

35,827 

38~• 

31N9 ... 

67,112 
2,183 
(3,ffl) 

81¡110 

-43,N2 
5,583 

i.!134!2 

..a.111 

20,102 
231830 

&iet 1 *~ 

13,UO 
804 

(213) 

1-4,081 

12,822 
352 

(208) 

12.• 

1,115 -

TGtal 

251,321 
10,170 

{12,783) 

2981.0A 

104,1-41 
13,868 

(101564) 
-

187.S.5 

51,163 
8-41180 

3,989 
-466 

~ 
~ .... 



SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO 

AL 38 DE SEPIBMBRE DEL 2004 142 

11. B. Activos Fijos (Continuación) 
Miles de 

JIU 

• 

Edlrados pan rentar: 

Balance al l de octubre del 2003 
Adiciones 

Balance al 30 de septiembre del 2004 

DepReiadóa Acuaalada: 

Balance al l de octubre del 2003 
Depn,ciación 

Balance al 30 de Septiembre del 2004 

Valor Neto cW Libro: 

Al 30 de septiembre del 2004 

Al 30 de septiembre del 2003 

18,0SJ 
17 

18,068 

4,509 
1,085 

5,594 

12,474 

13,542 

11. Prestamos a corto plazo y veacimiento de monedu de prestamos a largo plazo: 

- Prestamos • corto plazo 
Saldo de Bancos 
Prestamos a largo plazo de monedas vencidas 

Septie•bre 30 
2,0CM 2,003 

MiladeUSS 

S,183 
3, 196 
4,786 

S,362 
7,869 
4,623 

13,165 17,854 

Los saldos de los bancos y los préstamos a corto pluo esta protegidos por los cargos d,~ la moneda en 
activos y cargos permanentes en activos fijos (edificios para rentar) 



s•I INTJ:JtNA TIONAL HOLDINGS AG 
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO AL 30 DE S:r.P11DIBD DEL~ 143 

13. Coatratbta- As• mto Neá> RedMdo: 

Recibos en cuenta 
Menos: Cantidades reconocidas CD d estado de ingresos 

11. Acnledora y Bau.c:a clt Cridlto: 

• JmpnlOI dd gobicmo (•) 
Provisiones ¡wa posibles RClamas Jcplcs 
Varios 

Septiembre 30, 
2,1N 2l.183 

MladeUSS 

123,771 
(93.722) 

92,054 
f65.:!S9) 

...... 3Q~-04ill:.w;9 ___ ,~ 

Septiembre 30. 
1,804 2,803 

MladeUSS 

11,104 8,449 
1,616 2,2J!5 

13.297 17.83.S 

¡{t,!tl1 21.~.2 

(•) PriDcipalcs impucltol de ingn:sos, valor de impucllo ~ y impucsaos de segtaidld de iqrC50I mcionaks. 

13. Pratatot de bacG17 otnc 

USD6lares 
USDóJan:s 

. USD61ares 
USDólara 
us Dólares -= Euro 
Euro 
Otra monedas 

Septmbre 30, 
2004 

llldlceclelldelá% 

Ubor-+-0.125 
Libor+l.O 
Libor+ 1.125 
Llhu'+l .25 
Libor+l.37.S 
Libm+l.4 
Libor+l.5 
Libort-l.95 
9 

12 

Menos: Vc:ncimimto de monedas 

Pn,gJw rccmbnlANe: 
DuDllde el primu afto (~ de monedas) 
Dullllleelqundoalo 
Durante d tac:cr ano 
Dunmte d cuarto alo 
Dmaatc d quinao do 
~del quintollfto 

Septlaüre 30, 
2004 200J 

MDacltUSS 

411 
470 

1,000 
7,000 
4,461 
3,702 

15 
14 

17,080 
(4,716) 
12,294 

4,716 
3,350 
2,860 
2,376 
2,122 

1,516 

10,000 
586 

1,410 
299 

2,000 
2,800 
S,094 
4,210 

83 
31 

26,513 
(4,623) 

21,890 

4,623 
3,754 
2,340 
1,()1)3 
1,469 

12,424 

17,080 26,513 
-~ d.~;,p .S-,'•, 

\ 

(t ,.. ~-!' 
' 
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NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE 

16. Termino de beaef"tdol de obligaciones pan los empleados: 

17. 

• 
11. 

Los empleados son ascendidos por varias compañías de grupos extranjeros para establecer a 
ellos ui sucesivamente condiciones en bue individual o de acuerdo con un acuerdo 
colectivo. 

Dichas obligaciones son respaldadas por provisiones apropiadas. 

In1reto1 aplazados: 

Este inciso consiste de cambiar diferencias acumuladas en avances de la moneda local 
recibida en trabajos de construcción en proceso- todavía no guardado en ingreso- y 
convertido a dólares. Estos balances ,erin pardados como ingresos durant.e el proceso de 
construcción del trabajo. 

Equidad de loa acdoailtu: 

Capital accioaario: 
A. Al 30 de Rptieabre del 2003: 

Autormdo 
Editado: Acciones ordinario de USS 100 
Pagado: Acciones ordinarias de USSlOO 
Totalmente pagado 

B. Al 30 de septiembre del 2CMM: 

MDade 
1JSS 

50000 
32.,700 

32.700 

Como se describe en la Nota 1 de abajo, el pago en el capital accionario de la compañia fue 
convertido a CHF 41,900,000 (equivalente a USD 32,700,000 a la fecha de la conversión) 
dividido entre 419,000 acciones registradas con un valor nominal de CHF 100 cada uno. 

Editado: Acciones ordinario de CHF 100 (CHF 41,900,000) 
Pagado : Acciones ordinarios de CHF 100 (CHF 41,909,000) 

Miles de 
uss 

32,700 
32,700 

La junta directiva esta autorizada de incrementar el capital accionario ccm una máxima 
cantidad de CHF 20,950,000 a cualquier tiempo huta el 30 de julio del 2006 para no 
editar nunca mas que 209,500 nuevas acciones nominativas a un valor par de CHF 100 
cada uno. 
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NOTAS DEL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2,0CM 

19. Valor Capital: 

Durante el 2003, la edición de la compañía el valor capital aplazable por la cantidad de US$40 
millones. 
El valor vencerá solo si la compaftia fuera disuelta, por lo tanto, de acuerdo con la Contabilidad 
Internacional Estándar No. 32, el valor capital esta incluido en la equidad de los accionistas. 

El valor es denominado en NIS y no tiene importancia. 

El valor fue editado a la uhima Casa Matriz (Housing & Construction Holding Co. Ltd.) 

20. Costo de Comtrucci6n: -

N. 

A. Materiales 
Mano de Obra 
Sub Contratistas 
Equipo usado y otros gastos 

Depreciación 

AhJi'l•eNvM 
30 ele Sepdembn, 
MM MN 

MlrldsVS$ 
41,176 45,340 
33,778 3],867 
S0,978 S0,548 
so, 765 66,668 
1•.s99 1um 
191,287 212,725 

Trabajo de Coutrucdóa: 
Documentos no respa)dados fueron recibidos por el grupo por ciertos pago:1 de ingresos 
vencidos en conexión con la construcción completada y en progreso. Por uo, todo esta 
aprobado por la dir«!!CCión de la compaffia y accionistu. 

• El asesoramiento de los accionistas que el pago de los gastos en este formato no constituye 
como material expuesto al grupo. 

21. Gastos generales y administrativos 

Salarios y beneficios relacionados 
Cuotas de administración a la casa matriz 
Mantenimiento de Oficina 
Cuota profesional 
Varios 

Alo Fia•Dzedo 
30 de Sepdembre, 
2,8N a,.m 

MlaMVSS 

4,640 
7,17S 
1,396 

701 
1,824 

15,736 

4,483 
7,0lS 
1,454 
690 

1,990 

15,632 

1-15 
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22. Ingreso Neto Financiero (gutos) 

Este inciso incluye gatos de interesa pagados a bancos y otros, intereses de ingresos recibido de 
depósitos bancarios y pagares, y también traslado de perdidas y ganancias. 

Intereses de ingreso roa de intereses 

Ingresos de intereses netos (perdida) 

Ganancia neta trasladada (perdida) 

23. lmpuatOI Sobre 1D1raos: 

Alo .Fi• aHza•, 
30deSepda• bre, 
YH MQ3 

MBgdcUSt 

2,748 
U,,271) 

29 

2,588 
(4.011) 

866 

(§27} 

La compaftia esta sometida a impuestos en Suiza como la fecha de su registro (12 de agosto del 
2004, cambio su domicilio). Tiene el estado de impuesto de una "compaftia mixta" . Utilidades 
imponibles anuales y equidad imponible por las ruentu no consolidadas están sometidas al 
Federal, impuestos comunales y cantonales. Impuestos cantonaJes y comunales están los índices 
recaudados y basados en los principios de la compaftia Holding. Los impuestos es Suiza no 
están basados en el estado financi~ consolidado. 

Grupos de compafüas y sucursales operan en varios paises africanos, europeos y 
latinoamericanos. La principal taz.a de interés es de 35%, 28% y 25% respectivamente. 

Gutos de impuesto están registrados de awerdo con el reglamento local de impuestos. 

Tasación de impuestos final se ha recibido de acuerdo a: 

Otras principales compaftias Jocaliudas en: 

África 
Earopa 
Amfrica 

AAo: 

1,999, 2,000 

2,000, 19"' 
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24. Partes relacionadas: 

Balances y transacciones con partes relacionados, se definió por la Contabilidad Internacional 
, se muestran por separado donde hay estados financieros relevantes y en los valores (ver 
valores 6, 10,19 y 21). 

es. Oblipdones eventuale1: 

A.. Obligaciones fuera de arrendamiento y contntos de renta: 

Al a fecha de la boja de balance, la compailia incluye 1111 sucunales y subsidiarios tienen las 
siguientes cantidada agrepdas de amodamiento y oblipciones de renta fuera de contritos 
cancelados no se IIBICltraD m la hoja de balance. 

Hasta septiembre 2008:255 miles de USS 

B. Valor de aepro contra inandiol de activos ~bles: 

La compaffla y sus sucursales extranjeras y subsidiarios tienen uegurado sus activos tangibles 
contra incendios por una póliz.a de seguros negociados en paises individuales. Los fondos 
están basados en valores de sustitución, los cuales están considerados para ser suficientes. 
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Certification of Copy 

I, the undersigned, MICBAEL KOMJSSAR, 

Notary at Haifa, hercby certify that the 

document attached hereto and marked "A" is a 

correct copy of thc consolidatcd Financia! 

Statcments of SBI lnternational Holding, 

N. V. as of 30 September 2003. 

IN WJTNESS WHEREOF, I hereby 

authenticate the accuracy of the attached copy 

by my signature and seal, this 2411, day of 

March 2004. 

mo:i ,,,,::11:m 1m,.on ,:, n::,n:i ,vN>:l ,il!>'>n::i 

mnnn ~v )l:>> pm:,, llm "N" rmo )r.>lt>Dill 

SBI lnternationaJ Holdings N.V. 

.2003 1::lllU!>tr.1 30 1',MID 

.2004 Jll'U ,'{,m 

otary 

NIS 156.- n11'tl ,nm·m,::,v 
(>), l,lN) 

, W >Nil , :>YJ 

CpmY) 

NIS J 18.- n11v . 
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AUDiTORS'..:iEPORT TO THE SHAREHOLDERS OF 
S81..,TERNATIONAL HOLDINGS NV 

1-51 

h1ve audited the accompanying consolidated balance sheets of SBI lntem1Uonal Holdings NV ("the 
mpanyj as of September 30, 2003 and 2002, and the related statements of lncome, changes In equity 
d cash flows for each of the two years in the peñod ended September 30, 2003 In US dollars. These 

~ancla! statements are the responslbllity of the Company's board of directors and management. Our 
~oonslbility Is to express 1n oplnlon on these financill statements based on our audits. 

ie 
o/e dld not audit the financia! statements of certaln subsidiarles, whose assets included in consolidatlon 
onslitute approxim1tely 11 % and 11 % of total consolidated assets as of September 30, 2003 and 2002, 
Hpedively and whose revenues lncluded In consolklatlon constltute approxlmltely 1 % 1nd 2% of total 
onsolidated revenues for each of the two years in the peribd ended September 30, 2003, respedlvely. The 
nanclal statements of lhose companles were audlted by other audltors, whose reports have been fumlshed 
:> us, and our opinlon, lnsofar 1s lt relates to amounts lncluded for those companles, Is based solely on the 
eports of the other auditors. Furthermore, amounts lncluded In the financia! statements relatlng to the net 
1sset value of lnvestments and to the Company's share In the net income of partnerships stated on the 
tqulty ba~is, are based 9n financia! statements whlch have been audlted by other ,udltors. 

Ne conducted our audits In accordance wlth generally accepted lntematlonal audlt standards. Those 
Jlandards requlre that we plan and perfonn the audil to obtain reasonable assurance about whether the 
~nanctal statements are free of mateñal misstatement. An audlt includes examlnlng, on a test basis, • 
evldence supportlng the amounts and disclosures In the financia! statements. An audit also lncludes 
assesslng the accounUng principies used and slgnlticant estlmates made by the board of directors and 
management, as well as evaluating the overall financia\ statement presentation. We believe that our 1udits 

- the reports of the other auditors provide a reasonable basis for our oplnion. 

In our opinlon, based on our audits and the reports of other audltors, the financia! statements referred to 
above present falriy, in ali material respecls, the financia! posltlon of the Company as of September 30, 
2003 and 2002, and the results of operations, changes In equlty and cash flows for each of the two years in 
the period cnded September 30, 2003, In conformity with generally accepted intemational accounling 
standards. 

February 3, 2004 

f/}P /<11/MA<.4[?'~ 
BDO lntemational 

Certified Public Accountants 
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CONSOLIDATl!D BALANCE SHEET AS OF SEPTEMBER 30, 2003 
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Note 
September 30, 

2003 2002 
Thousands of USS 

urrentAIH~ 
,sh 1nd cash equlv• lents 3 28,524 28,969 

eposlts with banks 2,600 1,000 

ventory 4 15,693 13,093 ,,,... 

ontractees - accounts receivable 5 69,463 56,332 

1 
fflllated companles 6 18,870 12,100 

pebtors and deblt balances 7 12,022 19,041 

~ < "' 148,172 125,535 

Oeposlts and lnvestments: 

Oeposlts with banks - pledged 8 10,000 10,000 
lnvestments 9 7,261 6,387 
Long term promlssory notes 5 8,827 6,688 
Long term loan - related party 10 6,000 

32,088 23,055 
Fixed Assets: 
Cost 258,321 262,317 
Accumulaled depreclation 194,141 193,510 

11.A 64,180 68,807 
' ' Payments on account 466 1,188 \ -... ·._, • ) 64,646 69,995 

Buildings for rent 18,051 18,319 
Accumulated depreclation 4,509 3,450 

11.B 13,542 ( 14,869 

78,188 84,864 

256,448 233,454 

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financia! statements. 
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SBI INTl!RNATIONAL HOLDINGS NV 
CONSOLIDATED BALANCE SHEET AS OF SEPTEMBER 30, 2003 

(Continued) 153 
áeptember JO, 

urrent Lfabllltles: 

t,ort term loans and current maturitles of long term loans 

ontractees - net advances recelved 

~

pptiers and sub contractors - open accounts 

ployee and employee related liablllties · 

liated companles · • 

predltors and credlt balances 

.!dends payable 

Long Tenn Llabllities: 

Loans from blnks and others 

Uabllitles for employee termlnatlon benefits 

Oeferred lncome 

Dlvidends payable 

Outslde Shareholders' Share In Subsidiaries 

Shareholders' Equity: 
Share capital 

Capital note 

.ained eamings 

Note 2003 · 2002 

12 

13 

6 

14 

15 
16 

17 
25 

18 
19 

( 

Thousands of US$ 

17,854 

26,465 

28,279 

"4,292 

12,825 

28,569 

118,084 

21 ,890 
4,511 

439 

26,840 

2,005 

32,700 
40,000 
36,819 

109,519 

258,448 

21,130 

39,101 

24,446 

3,750 

6,814 

18,998 

10,000 

124,239 

25,840 
4,153 

845 
33,500 

64,338 

2,719 

32,700 

9,458 

42,158 

233,454 

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financia! statements. 

( { · On behalf of the Board of Directors: 

~=~~uo:;n:,~~i;! statement approval: ~BI ™TERNAl~NM, ROU)\Nra lG. L/ . LlJ- )J 
I 



e 

..,,._,,., ... ,- :. "' .. .... -:: - . •• - .. • ~ ¡ '. • ' · 

SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 
CONSOLIDATED STATEMENT OF INCOME 

FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2003 
1~4 

.. ·. 

Year Ended September 30, 

construction income 

fcostofconstruction 

¡Gross profl! 
' 

.eral and admlnlstratlve expenses 

Operating profrt 

Net financing expense 

Net other lncome (expenses) 

lncome before taxes on income 

Taxes on lncome 

lncome after taxes, on income 

.mpany's share In the net income of partnershlps stated 
on equity basis 

Oulside shareholders' share in net loss (income) of subsidiañes 

Net income for the year 

Note 2003 2002 
Thousands of USS 

260,226 242,097 

20 212,725 196,565 

-47,503 -45,532 

21 15,832 15,152 

31,871 30,380 

22 627 1,M9 

31,2-4-4 28,531 

158 (716) 

31,-402 27,7-45 

23 (6,962) (8,238) 

2-4,-4-40 19,507 

2,2;08 4,672 

7.13 (136) 

27,361 24,0-43 

31401+1-id +~ 

The accompanying notes are an integral part of the consolldated financia! statements. 

(( 
~BI INT~~NATIÓNAI. HOWING~ lG. 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV · 
STATEMENT OF CHANGES IN THE SHAftEHOLDERS' EQUITY 

FOR THE YEAR ENDE0 SEPTEMBER 30, 2003 

,iance es of September 30, 2001 

Share 
Capital 

8,200 

Receipts 
on 

Accounts Capital Retalned 
of Shares Note Earnlngs 

Thousands of US S 

24,500 37,915 

155 

Total 

70,615 

ftlros lssued 24,500 (24,500) 

1 

ot lncome for the year ended 

Soptomber 30, 2002 

>widcnds 

IJloncc as of September 30, 2002 

:apilal note lssued 

et lncome for the year ended 

Scptember 30, 2003 

.lance as of September 30, 2003 

32,700 

32,700 

24,043 24,043 

(52,500) (52,500) 

42,158 

40,000 40,000 

27,361 27,361 

40,000 36,819 109,519 

The accompanying notes are an integral p1rt of the consolidated financia! statements. 
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S81 INTERNATIONAL HOLDINGS NV · 
coNSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOW FOR THE YEAR ENDE0 SEPTEMBER 30, 2003 

ash Ffows From Operating Actlvlties: 
et income for the year 

[

djustmenls to reconclle net lncome to net cash provided by 
operating actlvities (Schedule A) , 

' . 
et cash provided by operatlng actlvltles 

1 

1 

é&sh Flows From lnveltlng Actlvltles: 

Tnvestments In deposlts wlth banks 
_Net addillons to ftXed assets 

Changes In partnership 

Long terrn loan-parent company 

Net cash used In investlng activlties 

Cash Flows From Flnanclng Activlties: 
Nel short term loans received (repaid) 
Net long term loans recelved (repaid) 
Dividends 

Capital note to parent company 

qjet cash used in financing activities 
~ 

Decrease in Cash and Cash Equlvalents 

Cash and Cash Equlvalents, Beglnning of Year 

Cash and Cash Equlvalents, End of Year 

156 
Year Ended September 

so, 
2003 20D2 
Thousiilnds of US$ 

27,361 

(817) 

26,544 

(1,800) 
(9,997) 

1,334 
(6,000) 

(16,263) 

(2,417) 

(,4,809) 
(43,500) 
40,000 

(10,726) 

(445) 

26,969 

26,524 

24,043 

(4,695) 

(1,000) 

(30,747) 

690 

(31,057) 

7,586 

115 
{9,000) 

(1,299) 

(13,008) 

39,977 

26,969 

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financia! statements. 

r1 
~m INTIRNATIONAl HOlDfflG~ A.G. 
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¡ schedule k 
AdJustments to rec:oncile net lncome to net cash 

provlded by operatlng activlties: 

ttems not lnvolvlng cash flows: 

I Capital Loss 

~epreclallon and amortizatlon 
"j'tR'crease In liabllltles for employee tennlnatlon benefits 
í Company's share In net lncome of partnerships stated on equlty basis 
'. Outside shareholders' share In net loss (income) or subsidiarles 

Changes In assets and llablllties ltems: 

Oecrease (increase) - lnventory 

Oecrease (increase) - contractees, net 
Oecrease (increase) - afflllated companles 

Decrease (increase) - debtors and debit balances 
lncrease - other current liabllities 

- Oecrease (increase) - deferred lncome 

• Reclassified. 

157 
Yur Ended September 30, 

2003 2002 
Thousandt of US$ 

9-4 
16,oe2 

358 
(2,208) 

(713) 

(2,600) 
(27,926) 

(1,959) 

-4,019 

14,-462 
(-406) 

(817) 

121· 
16,251 

29-4 
(4,672) 

161 

465 
(38,019) 

8,-470 
(-4, 1-49) 

18,038 
(3,655) 

(-4,695>-

The accompanying notes are an Integral part of the consolidated financia! statements. 
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General: 

The Company operates as a contractor In road and highway constructlon, public works, hydro 
technical and building projects, through branches, subsidiarles and affiliated companies, ali of 
which operate In various ~can, Latin America and European countries (hereinafter:"abroad1. 

~-
The US dollars Is used as the measurement currency because lt provides information about the 
group that is useful and reflects the economic substance of the under1ying events and 
circumstances relevant to the group. 

Business, Credlt Concentrations and Credlt Rlsk: 

The Group's customers are not concentrated In any speclfic geographic region, but are 
concentrated in road and highway cons1ruction, publlc works, hydro, technlcal and building 
projects. Except for a small number of govemment contractees. no olher single customer 
accounted for a slgnlficant amount of the Company's sales and there were no signlficant 
accounts recelvable from a single customer. The Company revlews a customer's credlt history 
before extending credit. The Company esta~ishes a provlsion for doubtrul accounts based upon 
factors surroundlng the credlt risk of speclfic customers, his1orical trends and other information. 
To reduce credit risk, the Company generally requlres a down payment on large orders and sales 
are generally secured by govemmeñtal approprlatlons. 

Management believes that the recorded provision for doubtful accounts treats fairly the credit 
risk as of September 30, 2003. Management does not belleve that additional signlficant credit 
risk exists as of September 30, 2003. The provision for doubtful accounts is accordingly based 
on management's analysis of specific account balances and lheir collectability. 

D. Country and Currency Risk: 

The Company and lls group operate abroad and take steps to mitigate the inherent country and 
currency risks. · 

E. Definilions: 

The Company: 

The Group: 

Subsidiary Company: 

Affiliated Company: 

Other Company: 

SBI lntemational Holdings NV 

The Company, lts subsldiaries, affiliates and olher investees companies. 

A company In whlch the Company has direct or indirect control and. whose 
financia! statements are, accordingly, consolidated with those of the 
Company. 

A company, not a subsldiary and not an ·other company•, in which the 
Company has the ability to exercise signlfícant influence, either direclly or 
indlrectly. The investment therein is recorded on the equily method. 
lt lncludes also, company which parent's company controlling her. 

A company which is not a subsidiary nor an affiliated cof n . 

~fü ~íERNATlONAL HOLDmG~ A.G. 
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NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMEÑts AS OF SEPTEMBER ~ OIY3~ 

Slgniflcant Accounting P~li~les: 

Currency:· 

(1) AII of the Company's subsidiaries and afflliates operate abroad. Since their financia! operations 
are conducted in various foreign currencles, their books and records are kept in those currencies. 

f • In most of these countries exchange control regulaUons exist limlllng the free conversion and 
exchange of currency, and the transfer of funds and payment of divldends out of the country. 
The Company takes steps to mitigate the currency rlsks. 

. 
(2) For preparlng thls financia! statements ,financia! statements of the group were translated into us 

dollar.; u follows: 

Non monetary ltems were translated al effective excl')ange rates prevailing at the dates of the 
transactions. 

lncome and expenses relating to non monelary items were translated at the same rales of 
e>echange used to translate the relatad non m~netary balance sheet ltems. 

Monetary ilems were translaled al retes in effect at balance sheet date. 

Olher lncome and expense ltems were translated at the errective rete of exchange al th.e dates 
of the transactions or al average rates. 

Dlfferences añsing from such flnanclal statement translations were recorded in the slatemenl or 
income. 

Such dirferences arislng from adjustments In exchange rates (other than those which are 
financing lncome or expense as above), are recorded ín the appropriate ltem in the statement of 
lncome. 

(3) The rollowing are details conceming certain currencies: 

Currency: 

"Euro· 

"Nalra" - Nigeria 
"Cedi" - Ghana 
"CFA Franc• - lvory Coasl 
"Quetzal" - Guatemala 
"Leu· - Romania 
"Shilling· - Uganda 

n 

September 30, 
2003 2002 

Exchange rate to US S 

1.019 
134.0 
8,250 

669.340 
7.766 

33,1-16 

Changes 
Agalnst 

US$ 
% 

15.3 
3.7 

6.7 
15.3 

3.5 
2.2 

0.863 
139 

8,800 
566.95 

8.035 
33,853 

1,998 1,785 11 .9 

im ~mNAÍoN l ROUllNG~ lG. 
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f 
c. 

Slgnlficant Accountlng Pollcles (continuad): 

Principies or ConsolldaUon: 

(1) lntercompany balances and transaclions between the Company and subsidiaries. have been 
elimlnated. 

(2) VVhere necessary, adjustments were made to the flnancial statements of companies, whlch were 
consolidated or stated on the equlty basls, In order to reconclle them to the accounting principies 
applied by the Company. ·outsl~ Shareholder's Share In the subsidiaries· In respect of whlch 
such adjustments were mide to the group financlal st1tements, Is lncluded in the financia! 
st•tements b•sed on lts v1lue as shown In the fln•nclal statements of these companles without 
taklng lnto account such adJustments, In order to reflect the true subst1nce of the economlc 
arrangements among the partles. 

Use of Estlmates In the Prepar•tion of Financia! Statements: 

The preparaUon of financia! statements 1ñ conformlty with generally accepted accounting 
principies requlres Company management to make estimates and assumptions that affect the 
reported amounts of assets and llabllltles and disclosure or contingent assets and liablllties at the 
date of the financia! statements and lncome and expenses during the reported peri~. Actual 
results could dlf:er from those estlmates. 

D. Fair Value of Financia! lnstruments: 

The carrying amount of cash añd cash equivalents, deposils with banks, short term loans and 
curren\ matuñtles of long term loans and loans from banks and others, approxlmates their fair 
value . 

Consolidation: 

The consolídated financlal statements lnciude the financia! statements of the Company and ils 
consolldated subsidiaries/partnerships enlities, in whlch the Company has and exercises 
signlficant lnnuence. Also, these financia! statements lnclude the Company's pro-rata share or 
assets, liabilities, lncome and expenses of investee companies (operatlon) under Jolnt control 
and consolidated on the proportionate consolidation method, in accordance with the Company's 
percentage of shareholding therein. 

F. Cash and Cash Equivatents 

G. 

Cash and cash equivatents represent cash and short term, highly liquid investments with original 
maturlties of three months or less. 

Allowance for Doublful Debts: ( ... ·r 
The allowance for doubtful debts is calculated en a specific accounl basis w ere, in Company 
managcment's opinion, doubt exists as to their colleclability. ~81 !mRNATIONAl, HOlW kG, 
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NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF.SEPTEMBER 30, 2003 

) 

¡ 
,. 

. J. Slgniflcant Accounting Policles (continue~): 

H. lnventóry: 

lnventory is stated at the lower of cost or mar1cet value. Cost Is determlned by the "moving 
average• method. 

1. lnvestments In Net Partnership Assets: 

Represents a net lnvestment in a partnership in which the Company holds a 40% lnterest (as a 
general partner). The net investment Is stated on the equity method. 

Fixed Assets: 

Flxed assets are stated at cost less accumulated depreclallon. Depreciatlon is computed on the 
straight line method, over the eslimated economlc lives of the assets. 

Asset Group 

Machinery and equlpment 
Vehicles and light equipment 
Planl facilities 

-Oepreclatlon Rates 

12.5% 
20% 
7% 

Buildings for rent incfudes a shopping and commercial center. Depreclation Is computed on the 
straight line method, over the estimated econom!c lives of the assets. 
The assets are reviewed by management for impairment whenever events occur that may 
lndicate possible impatrment In their value. A provislon for lmpairment is computed on 
management's estimation, which supported by assessor's advice . 

Construclion lncome: 

(1) The consideration refating to the percenlage of work performed through the reporting date is 
calculated on the basls of the expeeled average gross profit on the entire project. Through the 
end of 1999 the group's accounling poficy was that, in circumstances whcre the actual gross 
profit margin was difíerent from lhe expected average gross profrt of the total conslruction, the 
related consideration was calculated on the basis of the lower gross profit margin. 

(2) Construction income also includes income from building rentals, in immaterial amounts. 

l. Operations Tumover Cycle: 

The group operations -are various and the ordinary operating cycle exceeds a calendar year, 
especially with regard to work in process and building construction where the operations turnover 
cycle may continue over a two to three years period. Therefore, current assets a~¡o include items 
inlended for and expected to be realized in the ordinary operaling cycle o e~ ry field of 

operation. .iSl ~'ITRNATI Al llOUllNGS A.G. 
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. '.•, .r: S81 INTERNATIONAL HOLDINGS NV . - 16 2 
":ilis TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2003 

/7,,:• ,,,,. .:..~ .. 
· ~•h and Cash Equlvalenta: 

Cash on hand and In bar-+ 

Short tenn deposlts with banks 

lnventory: 

Matelials 
Spare parts 
Materia.Is and spare parts in transit 

6. Contractees - Accounts receivable: 

A. Composllion: 

Construclíon projects: 
Amount.s recogniz:ed as income (see B below) 
lncluded under long term promissory notes 
Less: receipts on account 

Less: provisions for doubtful accounts 

September 30, 
2003 2002 

Thousands of US $ 

6,426 

20,098 

26,524 

9,207 
17,762 

26,969 

September 30, 
2003 2002 
Thousands of US$ 

9,257 

4,373 
2,063 

15,693 

7,019 
4,369 
1,705 

13,093 

September 30, 
2003 2002 
Thousands of US $ 

370,125 299,191 
(8,827) (6,668} 

(282,034) (225,224} 

79,264 67,299 
(9,801) (10,967} 

69,463 56,332 

B. Receivables frorn construction projects, lnclude promissory notes receivable, as follows: · 

The Company received promissory notes from a govemment in West African country, on 
account of completed construction work, in the amount of US$ 67 .1 million (principal and interest 
at the rate of 7.25%) and are repayable in semi-annual installments, from 2003 through 2010. 
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ContractHs -Accounts receivable {contin·ued): 
B. (continued): 

Toe company recorded as assets and lncome in financia! s11tements, only promissory notes 
which In the Company's managemenl opinion will be redeemecf in the foreseeable near future. 

The fair value of promissory notes whlch, repayable and recognized In financia! statements as 
above, discounted In lnterest rate of 4% amounted to US$ 18.3 mllllon, of which the amount of 

US$ 11.8 mllllon was recorded as • long-tenn notes . 

Affillated Companies: 

lncludes aftiliated company's current account balances without fixed repayment terms, bearing 
interesl al LIBOR. 

1. Debtors and Deblt Balances: 

Govemment taxallon authorilies (") 
Suppliers and subcontractors 
Prepald expenses 
Employees 
Miscellaneous 

e•) mainly taxes In countries oí operations. 

a. Deposits with Banks - Pledged: 

. .. 

Deposits pledged as collateral against specific Company loans, 

bearing lnterest at September 30, 2003 oí Ubor -0.25% 
per year (see note 15) 

September 30, 
2003 2002 
Thousands of US$ 

4 ,418 3,822 
3 ,227 5,569 
3,607 5,135 

449 M3 
321 1,072 

12,022 16,041 

September 30, 
2003 , 2002 
Thousands of US$ 

10,000 10,000 

The Company has the right to redeem the deposíts al any time against prepayment of the 
respective loans. 
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lnves~ments: 

Affiliated company (1) 

Net partnership assets (2) 

Other (3) 

- ___ __ ,._ .. -

Septemb•r 30, 
2003 2002 
Thousands of US$ 

7,260 

1 

825 
5,561 , 

7,261 6,387 -----
(1) Represented an lnvestment in land, stated at cost, which was sold during the year. 
(2) See note 2.1. 
(3) This ltem include: 

Govemment treasury "zero coupon• notes: 
Due 2004 - 2007 

Due 2007 - 2013 

Less: provision for lmpalrment in value 

September 30, 
2003 2002 

Thousands of US $ 

4,858 3,946 
6,154 5,213 

10,812 9,159 
(10,811) (9,158) 

1 1 

The notes and obligations were issued by a West African country in respect of a completed 
project and are denominated In local currency and converted lnto US dollars . 

Long Term Loan: 

Long term loan of $6 mlllion whlch was glven to the company's parent company (Housing & 

Construction Holding Co. Ud.). The principal is repayable in one installment on December 31, 
2007 and interest, at the rate of 1.25% per year. Is payable quarter1y, from September 30, 2003. 
The loan Is not gueranteed. 

11 iNit~ A TIONAl HOWmG~ !G. 
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NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANClALSTATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2003 

. ···=~1 ' 11. A. Fixed Assets: .. ' .. ~ -.. . 1 

Land, bulldlngs, Offlc• equlpment, 1 
sundry structures Constructlon fumiture . 1 

and other ltems Equfpment Vehlcles and flxtures Total ! 
TllouHnds of US$ 

Cost: 

Balance as of October 1, 2002 21,040 158,701 68,784 13,792 262,317 
Addltlons 23 8,411 3,496 121 12,051 
Disposals (193) (11,243) (4,388) (223) (16,047) 

Balance as of September 30, 2003 20,870 155,869 67,892 13,690 258,321 

Accumulated Depreelatlon: 

Balance as of Odober 1, 2002 19,683 118,861 42,303 12,663 193,510 
Depreciatlon • 50 9,024 5,576 352 15,002 

I· 1 
Dlsposals (21J (10,240) ~~.917) (193) (14,371) 

Balance as of September 30, 2003 19,712 117,645 43,962 12,822 ~ 141 

Net Undepreciated Balance: 

As of September 30, 2003 1,158 38,224 23,930 868 64,180 
1 

92 
As of September 30, 2002 1,357 39,840 26,481 1,129 68,807 

1 

1 Payments on account: 1 
1 

g As of September 30, 2003 . 41?6 . - 466 1 
~ As of September 30, 2002 1,188 - - 1,188 

1 
~ (e~ ·.:~-,~,- ~ 1 

~ ~ epreciation - see note 2J. _t~ • ~,. • . cf,'..,. i 
5i2 ' 
~ 
?-
~ 

-15 · 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV . 

B. Flxed Ass,ts (continued): 

Cost: 

Balance as of October 1, 2002 
lmpalrment loss 

Balance as of September 30, 2003 

Accumulated Oepreclation: • 

Balance as of Odober 1, 2002 
Depreeiation 

Balance as of September 30, 2003 

Net Undeprecfated Balance: 

As of September 30, 2003 

As of September 30, 2002 

•1nciuded impairment loss in the amount of 1,632 Thousands USD. 

Short Term Loans and Current Maturitles of Long Term Loans: 

Shorttennloans 
Bank's deblt accounts 
Current maturiUes of long term loans 

Thousands 

º' us' 

·18,319 
(268) 

18,051 

3,450 
1,059 

4,509 

13,5-42 

14,869 

September 30, 
2003 2002 

Thousands of US $ 

5,362 
7,869 
4,623 

17,854 

7,003 
8,845 
5,482 

21,130 
Bank's debit accounts and short term loans are secured by current charges on current assets 
and permanenl charges on fixed assets. 

13. Contraciees- Net Advances Recelved: 

Receipts on account f ✓ 

September 30, 
2003 2002 
Thousands of US$ 

92,054 
(65,589) 

105,473 
(66,372) Less: amounts recognized in stalement of incorne (} ~ 

JBI OOFlNATIONAlHO~ lQ,_2s.4_ss 39,101 
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S81 INTl:RNATIONAL HOLDINGS NV 
NOTES TO THE CONSOLIDATE0 FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2003 

Crt~ltors and Credlt Balance·s: 

Govemment taxation authorltles e•) 
Provislon for posslble legal claims 
Mlscellaneous 

September 30 

2003 20~ 
Thousandsofl.~ 

8,449 
2,285 

17,835 

28,569 

6,358 
2,070 

10,570 

18,998 

ci mainly lncome taxes, value added tax and nalional income security taxes. 

Loans from Banks and Others: 

September 30 September 30 
2003 2003 2002 

lnterest Ratea % Thousands of USS 

us Dollars Ubor+0.125 c·>10.ooo (*)10,000 
US Dolalrs Llbor+-1.0 586 753 
us Dollars Llbor+1.125 1,410 3,345 
us Oolalrs Ubor+1.25 299 598 
US Dollars Ubor+1.375 2,000 3,000 
US Dolalrs Ubor+1.4 2,800 3,600 
US Dollars Llbor+1.5 5,094 5,725 
Euro Ubor+1.95 4 ,210 4 ,113 
Euro 9 83 149 
Other currencies 12 31 39 

26,513 31 ,322 
Less: Current maturities (4,623) {5,482) 

21,890 25,840 

Repayment schedule: 

Ouring the first year (currenl maturities) 4,623 5 ,482 
During the second year 3,754 4 ,448 
During the third year 2,340 3,606 
During the fourth year 1,903 2,220 
During the firth year r ~f 1,469 1,776 

After the fifth year 12,424 13,790 

~m ImlNA TIONAl - tG. 26,513 31,322 

,., C oa ""t" A 
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; NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30,- 20Ó3 

Llabilíties for Employet Tennination Benefits: 

Employees are hlred by various forelgn group companies whl~ set forth thelr employment 
condltlons on an Individual basis or In accordance wlth a local collective employment agreement. 

Sald llabllitles are covered by appropriate provlsions. 

Deferred lncome: 

Thls ltem conslsts of exchange dlfferences accumulated on local currency advances received on 
constructJon wo~ In progress - not yet recorded In lncome - and converted into dollars. These 
balances will be recorded In in~me as the constructlon wor1( progresses. 

Shareholders Equity: 
Share Capital: 

2003 2002 
Thousands of US$ 

Authorized 50,000 50,000 

lssued: Ordlnary shares of US$100 32,700 32,700 
Paid up: Ordinary Shares of US$100 fully pald-up 32,700 32,700 

9. Capital Note: 

A. 

The company lssued deferred capital note amounting to USS 4'0 million. The note will mature 

only if the company would be dissolved. 
The note Is denominated in NIS and bear no lnterest. 
The note was issued to the Company's parent company (Housing & Contsruction Holding Co. 
Ltd.} . 

Cost of Constructlon: 

Materials 
Labor 
Sub contractors 
Equipment used and other expenses 
Depreciation 

Yearended 
September 30, 

2003 2002 
Thousands of US$ 

45,340 
33,867 
50,548 
66,668 
16,302 

212,725 

47,772 
29,294 
46,807 
57,992 
14,700 

196,565 

B. Construction work: 

No supporting documents were received by the Company for certain payments by subsidiaries 

againsl their income in connection wilh construction completed and in progress. However, all of 
the aforesaid were approved by Company management and shareh¡~ 
lt is management's assessment that the payment of expenses in thi orfnat does not constitute a 

material exposure lo the Group Companies. ~m INfElNATI -~ A.G. 



• 

I 

-. -- - ------- -------·-

~ =-0 /;¡.,· , 169 

~-
\ -;._• .. .,. . >;f/li 
~ • <-a ,.:. • .. A 

SBIINTE~NATIONAL HOLDINGS NV "~ • ~ :.,...
0 

, 

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2003 

General arid Administrativa Expenses: 

Salaries and related benefrts 
Management fees to parent company 
Mlscellaneous 

N•t Financlng Expense: 

Yearended 
September 30, 

2003 2002 
Thousands of US$ 

4,483 
7,015 
4,134 

15,832 

4,176 
7,464 ' 
3,512 

15,152 

Thls ltem lncludes lnterest expense pald Jo banks and others, lnterest income received on bank 
deposlts and promissory notes, and siso translalion gains and losses. 

23. Taxes on lncome: 

The effective tax rate of the Company ranging from 2.4% - 3%. 

Group companles operate in various Afrícan, European, and Latin American countrles. The 
principal effective tax rates are 35%, 28•/4 and 25% respectively. 

Taxation expense is recorded ac:cording to local taxallon regulations. 

Final tax assessments have been received as follows: 

Principal Other Companies located in: 

Africa 
Europe 
America 

24. Related Parties: 

Year. 

1999, 2000 

1994, 1996 

Balances and transactions with related parties, as defined by intemational accounting standards, 
are shown separately where relevan! in these notes (see notes 6, 21 and 10). 

25. Oivldends Payable: 

The company reached an agreement with its paren! company that after dividends payable will be 
paid, the parent company will grant indirectly the company long-term loans totallng USS 33.5 
millions. 
Therefore dividends payable amounting USS 33.5 m illion repre~s nt d J 1ong-term liabilities (see 
also note 19) . \ 

~m ATIONAL HOlDING~ A.u. 
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REPÚBLICA DE GUATEMALA 

CIUDAD Y DEPARTAMENTO DE GUATEMALA 

En la ciudad de Guatemala, a veintisiete de mayo del afto dos mil cuatro, yo, la 
infrascrita Traductora Jurada de los idiomas espaftol e inglts (Acuerdo Mirusterial 
número 1240), bajo juramento solemne, declaro que he tenido a la vista los estados 
financieros de la compaftla SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV para el afto 
que tem1ina el 30 de septiembre de 2003; dicho documento que, fielmente vertido al 
cspaftol de su original en ingl~. dice así: 

"ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2003 

B RBARA DE DE WIT 
TRADUCTORA JURADA 

Espaftol - lnales - AlelTWI • Francts 
edilicio El Triangulo Oficina 64 

T.!I: 3314479 • Guatemllla 

ft 
~BI OOERNATIONAi HOLDING~ A.\ 
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Informe de los Auditores a los Accionlstu de 
SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 

Hemos examinado las hojas del Balance Genc~onsolidado de SBI IntemationaJ 
Holdings NV (la Compafüa) al 30 de septiembre ~el 2003 y 2002, y los estados de 
ingresos, cambios en capital de los accionistas y flujos de efectivo para cada uno de 
los dos años del periodo que tem1ina el 30 de septiembre del 2003 en Dólares de los 
Estados Unidos. Estos estados financieros son la responsabilidad del Consejo de 
Administración y de )a Gerencia de la Compaf\ía. Nuestra responsabilidad es 
expresar una opinión sobre estos estados financieros basados en nuestra auditoría. 

No cxaminnmos los estados financieros de ciertas subsidiarias, cuyos activos 
incluidos en la consolidación constituyen aproximadamente l 1 % y l 1 % de los 
activos consolidados totales al 30 de septiembre de) 2003 y 2002, respectivamente, y 
cuyos ingresos incluidos en la consolidación constituyen aproximadamente 1 % y 2% 
del total de los ingresos consolidados para cada °'tino de los dos años en el período 
que temlina el 30 de septiembre del 2003, respectivamente. Los estados financieros 
de esas companías fueron aud:tados por otros auditores, cuyos informes nos han sido 
proporcionados y, en nuestra opinión, hasta donde los mismos se relacionan con las 
cantidades incluidas para esas compañías, se basan únicamente en los infonues de 
otros auditores. Además, las cantidades incluidas en los estados financieros 
relacionados con el valor de activo neto de inversiones y la participación de la 
Col)lpañía en los ingresos netos de las participaciones indicadas en base de equidad, 
se basan en estados financieros auditados por otros auditores . 

Llevamos a cabo nuestros exámenes de confonnidad con nonnas de auditoria 
generalmente aceptadas internacionalmente. Estas nom1as requieren que 
planifiquemos y Jlevemos a cabo las auditorias para obtener una seguridad razonable 
que los estados financieros están libres de relaciones equivocadas materiales. Una 
auditoria incluye examinar, en base de prueba, la evidencia que apoye las cantidades 
y las divulgaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye 
evaJuar los principios de contabilidad usados y los estimados importantes hechos por 
el Consejo de Administración y la Gerencia, así como evaluar la presentación 
general de los estados financieros. Consideramos que nuestra auditoria y los 
informes de los otros auditores dan una base razonable para nuestra opinión. 

En nuestra opinión, basados en nuestro examen y en la opinión de otros auditores, 
los estados financieros a que se hace referencia.arriba presentan razonablemente, en 

todo aspecto material. la posición financiera de la Compañ; ª~· Jpti~:lJnoNA!. IIOLll!Mil 

ARDARA DE DE WIT 
TRADUCTORA JURADA 2 

4ip3'\ol - ln¡;lcs - Alcmin - Fr:i.11«s - .. ,. ' ..-. ..,..-= ---···- '"'~ ... :-- "' 
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2003 y 2002, y los resultados de sus operaciones, cambios en <:3pital y flujo de 
capital para cada una de las mismas en los dos años en el periodo.que termina el 30 
de septiembre del 2003, de conformidad con pri(lcipios confab)cs•intemacionales. . . 

(t) ilegible, BDO Intemational 
Contadores Públicos Titulados 

3 de febrero del 2004. 

ARBARA DE DE WIT 
TRADUCTORA JURADA 

fup:iftol • Jn¡;lcs • AlcmAn. Frllll~S 
J!.dificio El Triangulo Oíicin1 64 

Tel: 3314'79 - Gu.atcml!a 

'( 
~m ~iHNAIION HOLD~ A.G. 
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SBI INTERNA TIONAL HOLDINGS NV 

BALANCE GENERAL CONSOÚDADO al 30 septiembre 2003 
{miles de U.S,Sl 

Activos Corrientes 
1 

Efectivo y equivalentes en efectivo 
Depositos en bancos 
Inventario 
Contratistas - cuentas por cobrar 
Compañías afiliadas 
Deudores y saldos insolutos 

Depósitos e Inversiones 

Notas · 

3 

4 
5 
6 
7 

Depósitos en bancos - pignorado 8 
Inversiones 9 
Pagarés a largo plazo 5 
Préstamo a largo plazo - parte rehlcionada 1 O 

Activos Fiios 
Costo 
Depreciación acwnulada 

Pagos a cuenta de equipo 

Edificios para arrendar 
Depreciación acumulada 

11.A 

11.B 

30 de septiembre 
2003 2002 

26,524 26,969 
2,600 1,000 

15,693 13,093 
69,463 56,332 
19,870 12,100 
12,022 16,041 

146,172 125,535 

10,000 10,000 
7,261 6,387 
8,827 6,668 
6,000 

32,088 23,055 

258,321 262,317 
194,141 193,510 
64,180 68,807 

466 1,188 
64,646 69,995 
18,051 18,319 
4,509 3,450 

13,452 14,869 
78,188 84,864 

256,448 233,454 

Las notas financieras que se acompañan son parte integral de los estados 
financieros. 
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SBI INTERNA TIONAL HOLDINGS NV 

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO AL JQ SEPTIEMBRE 2003 
(continúa) - en miles de USS 

30 sceticmbre 
Notas 2003 2002 

Pasivos Corrientes 

Préstamos a corto plazo y vencimientos 12 17,854 21, 130 
corrientes de préstamos a largo plazo 
Contratistas - adelantos netos recibidos 13 26,465 39,101 
Proveedores y subcontratistas - cuentas 
abiertas 28,279 24,446 
Empleados y obligaciones para con 
empleados 4,292 3,750 
Compaílías afiliadas 6 12,625 6,814 
Acreedores y saldos acreedores 14 28,569 18,998 
Dividendos por pagar 10,000 

118,084 124,239 
Obligaciones • l1rao 12la~ 
Préstamos de bancos y otros 15 21,890 25,840 
Provisión para pagos por 4,511 4,153 
indemnizaciones 16 
Ingresos diferidos 17 439 845 
Dividendos por pagar 25 33,500 

26,840 64,338 
Participación de Accionistas Externos 
en el Grupo de Compafüas 2,005 2,719 
Ca12itAl de los Accionistas 
Capital en acciones 18 32,700 32,700 
Pagaré de capital 19 40,000 
Ganancias Retenidas 36,819 9,458 

109,519 42,158 
256,448 233,454 

Las notas que se acompafian son pm1e integral de los estados financieros 
consolidados. 

Fecha de aprobación de los estados financieros: 3 de febrero del 2004 
En representación del Consejo de Administración: (f) ilegible. - (t) ilegible. -

~81 lmATIO DEDEWlt 
TRADU rORAJURADA 

Espallol • lng es • Alcmio • Fr:io~s 
Edificio EJ Tri:ingulo Oíicioa 6" 

1r l : ,,14479 - Gu:11cm:il:i 
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SBI INTERNA TIONAL HOLDINGS NV . 
ESTAoo·cONSOLIDA@ DE PERDIDAS Y GANANCIAS 

Para el año que termina el 30 de septiembre deí 2003 
En miles de dólares USS 

Ingreso de construcción 

Costos de construcción 

Ganancias brutas 
Gastos generales y administrativos 

Ganancias de operación 
Gastos financieros, netos 

Otros ingresos (gastos), netos 
Ingresos antes de impuesto sobre la 
renta 
Impuestos sobre la renta 
Ingresos después de impuestos s. ]a 
renta 
Participación de la Compañía en 
ingresos netos de participaciones 
indicadas en base de capital 
Participación de accionistas externos en 
perdidas netas (ingresos) de 
subsidiarias 

Ingresos netos para el afio 

Notas 

20 

21 

22 

23 

Afio tennina 30 septiembre 
2003 2of 

260,228 
212,725 

47,503 
15.632 

31.871 
627 

31,244 

ill 
31,402 

(6,262) 
24,440 

2,208 

713 
27,361 

242,097 
196,565 

45,532 
15,152 

30.380 
1,849 

28,531 

(786) 
27,745 

(8,238) 
19,507 

4,672 

(136) 
24,043 

Las notas a los estados financieros son parte integral de los mismos. 

RB ARA DE DE WIT 
ºRADUCTORA JURADA 
ol • ln,tcs • Alcmin • Froncts 

iíicio El Tri:ingulo Oíicina 64 
Tel: 3314479 • Gu:ncmala 
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$B1 INTERNA TIONAL HOLDINGS NV 

CONSOLIDATED STA TEMENT OF CHANOES IN SHARE CAPITAL ANO 
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL CAPITAL DE LOS 

ACCIONJSTAS 
Para el ai\o gue termina el 30 septiembre 2003 

{miles de U.S.Sl 

Acciones Recibos a Pagaré 
de capital cuenta dt de Ganancias Total 

acccionts c:a(!ital retenidas 
Saldo al 30 de 
septiembre del 8,200 24,500 37,915 70,615 
2001 

24,500 (24,500) 
Acciones emitidas 
Ingresos netos para 
el orlo que lem1ina 
30 septiembre 2002 24,053 24,043 
Dividendos (52,500} (52,500} 
Saldo al 30 
septiembre, 2002 32,700 9,458 42,158 
Pagaré de capital 
emitido - 40,000 - 40,000 
Ingreso neto para el 
año que termina 30 
septiembre 2003 27,361 27,361 

Saldo al 30 
septiembre 2003 32,700 - 40,000 36,819 109,519 

Las notas a los estados financieros son parte integral de los mismos. 

:,8 i .Y 
'¡ l lN1BNA1WL-AG. 

BAR ARA DE DE WlT 
TR OUCTORA JURADA 

l;sp:11'\ol • ln¡;lcs • Alcmin • Fr.inc4s 
faliíicio El Tri:ui¡:ulo Ofic ina 64 · 

Tél: 33 14-$79 • Gu:itcm:il:i 
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S01 INTERNATIONAL HOLDINGS NV 
ESTADO CONSOLIDADO DE FLWO DE EFECTIVO 

Para el ano que termina el 30 de septiembre de 2003 
(miles de USS) 

Afio ,~,.,,,i,,ndo Jn ,,p1;.,,,M 
100J 1 1()()1 

Afllud~ USS 

.JO DE FONDOS DE ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 
Ingreso neto para el afio 27,361 24,043 
/\justes para reconciliar ingreso neto con efectivo neto suministrado 
por actividades de operación (adula A) (817) (-1,695) 

Efectivo neto suministrado por actividades de operación 26,544 19,348 

FLUJO DE FONDOS DE ACTIVIDADES DE INVERSIÓN 
Inversiones en depósito con bancos (1,600) (1,000) 
Adiciones netas a activos fijos (9,997) (30,747) 
Cambios en participación 1.33-1 690 
Préstamo a largo plazo-compnnra matriz (6,000) -
Efectivo neto usado en actividades de inversión (16,263) (31,057) 

FLUJO DE FONDOS DE ACTIVIDADES DE f-lNANCIAMIENl 
Pristamos recibidos a corto plazo (pagados) neto (2,417) 7,586 
Préstamos recibidos a largo plazo (pagados) neto (4,809) 115 
Dividendos (43.,500) (9,000) 

" garé de capital a compallía matriz 40,000 -

Efectivo neto usado en actividades de financiamiento (10,726) (1,299) 

Disminución en Efectivo y Equivalentes de Efectivo (-MS) (13,008) 
Efectivo y Equivalentes de Efectivo, principio de ano 26,969 39,977 
Efectivo y EQu¡valentcs de Efectivo, final de aJ\o 26,524 26,969 

Las notas que ncomal\an los Estados Financieros fom1an una parte integral de los mismos. 

BARA DE DE WIT 
RADUCTORA JURADA 

E.ip.-11\ol • Ingles • Alcmtn • Fr:i.nl:is 
Edificio El Trfangulo Oficina 64 

Tel: 3314479 • Gu:ncm:i.l:i. 
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Rubros monetarios fueron traducidos a las tasas en vigor en la fecha del balance 
general. 

Otros rubros de ingresos y gastos fueron traducidos a la tasa dé cambio efectiva en 
las fechas de las transacciones o a tasas promedio. 

Las diferencias que surgen de las traducciones de estados financieros fueroi ... 
cargadas al Estado de Pérdidas y Ganancias. 

Las diferencias resultantes que surgen de ajustes en las tasas de cambio (que no sean 
las que están financiando ingresos o gastos, como arriba) se aplican al rubro 
apropiado en el Estado de Pérdidas y Ganancias. 

(3) Los siguientes son detalles relacionados con moneda extranjera: 

Moneda 

'Euro' 
'Naira'- Nigeria 
'Cedí' - Ghana 
'CFA Franc' Costa Marfil 
'Quctz.al' - Guatemala 
'Leu' - Rumania 
'Shilling'-Uganda 

B. Principios de consolidación: 

30 septiembre 
2003 2002 

Tasa Cambio a uss 
0.863 . 1.019 

139 l~.O 
8,800 8.250 
566.95 669.340 

8.03.5 7. 766 
33,8.53 33,116 

1,998 1,78.5 

Aumento 
(Disminución) 

% 
15.3 
3.7 
6.7 

1.5.3 
3 . .5 
2.2 
11.9 

( 1) Se han eliminado los saldos y las transacciones entre la Compañía 
y sus idiarias. 

(2) Al ser necesario, se hicieron ajustes a los estados financieros de las 
compaflías que fueron consolidadas o declaradas en base de equidad a fin de 
rcconciliarlas con lo.s principios de contabilidad aplicados por la CompaiHn. • La 
participación de accionistas exteriores en Compaftías del Grupo', con respecto a las 
cuales se hicieron los ajustes a los Estados Financieros del Grupo se incluye en los 
Estados Financieros del grupo basado en su valor reflejado en los estados fmancieros 
de esas compafüas sin tomar en cuenta tales ajustes, a fin de reflejar la verdadera 
substancia de los arreglos económicos entre las paites. 

C. Uso de Estimados en la Elaboración de los Estados Financieros: 

DAR ARA DE DE WIT 
TRADUCTOkAJURADA 

EJp;al!ol • lnJks . Alcmin . Fr;mas 
edificio El iri:m¡;ulo Oficina 64 

•r.t --., • ,,..,"' _ 
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La elaboración de los estados financieros de conformidad con princ1p1os de 
contabilidad generalmente aceptados requiere que la gerencia de la Compañí~ haga 
estimados y aswiciortes que reflejan los montos reportados de activos y pasivos así 
como la divulgación de activos y pasivos contingentes en la fecha de los· estados 
financieros y ingresos y gastos durante el período reportado. Los resultados reales 
podrían diferir de esos estimados. 

D. Valor Justo de Instrumentos Financieros: 

La cantidad acarreada de efectivo y equivalentes de efectivo, depósitos en bancos -
préstamos a corto plazo pignorados y vencimientos corrientes de préstamos a largo 
plazo y préstamos de bancos y otros, se aproxima en su valor justo. 

E. Consolidación: 

Los estados financieros consolidados incluyen los estados finacieros de la Compru1Ja 
y sus entidades subsidiarias/asociadas consolidadas, donde la Compañia tiene y 
ejerce una influencia importante. Asimismo, estos estados financieros incluyen la 
parte prorrateada de Ja Compañía, de activos, pasivos, ingresos y gastos de 
compai'ilns inversionistas (operación) bajo control mancomunado y consolidado en 
el método proporcional de consolidación, de conformidad con el porcentaje de 
acciones que tiene allí la Compaflía. 

F. Efectivo y equivalentes de efectivo: 

Efectivo y equivalentes en efectivo representan efectivo e inversiones altamente 
líquidos a corto plazo con vendmientos originales a tres meses o menos . 

G. Partida para Deudas Dudosas: 

La asignación para deudas dudosas se calcula en base a una cuenta específica, donde 
en opinión de la administración de la Comparua, existe alguna duda con respecto a 
su capacidad de cobro. 

H. Inventario: 

El inventario se indica en lo que sea menor del costo, o valor en el mercado. El 
costo se detem1ina por medio del método del 'promedio movible' . 

l. Inversiones en Activos Netos de Asociaciones: 

y 
~m rtmRNATIONAr OLDING~ A.~. RBARA DE DE WIT 

RADUCTORA JURADA 
Es~ol_. Ingles . Alc.-mSn. Fr.uict s 

Ed11ic10 El Tri.u1gulo Oficin:11 64 
Tcl: ) J 1~ 79 • Cu:ii1cmala 
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Representa una inversión neta en una sociedad donde la Compañía tiene un interés 
del 40% ( como socia general).. La inwrsión neta se indica. por el método de 
equidad. · 

J. Activos Fijos: 

Los activos fijos se indican al costo menos depreciacióri¡acwnulada. . La 
depreciación se computa por el método de línea recta sobre la vida económica 
estimada de los activos. 

Grupo de Activos 

Maquinaria y equipo 
Vehlculos y equipo liviano 
Instalaciones de Planta 

Tasa de Dcprccjacjón 

12.5% 
20% 
7% 

Los edificios alquilados incluyen un centro comercial y de compras. La 
depreciación se calcula por el método de línea recta, sobre la vida económica 
estimada de los activos. 
Los activos son revisados por la administración por daños siempre que ocurren 
eventos que pudieran indicar un posible daño n su valor. Una reserva para daños se 
calcula a estimación de )a administración, que es· apoyada por la asesoria de un 
consejero. 

K. Ingresos por Construcción: 

(1) La consideración relacionada con el porcentaje de trabajo realizado hasta Ja 
fecha del informe se calcula en base a la ganancia bruta promedfo esperada sobre 
todo el proyecto. Hasta finales de 1999 la política contable del grupo era que, en 
circunstancias donde el margen de la ganancia bruta real era diferente de la ganancia 
bruta promedio esperada de la construcción total, la consideración relacionada se 
calculaba en base al margen más bajo de ganancias brutas. 

(2) El ingreso por construcción también incluye ingresos por alquiler de 
edificios, en cantidades no importantes. 

L. Ciclo de circulación de operaciones 

Las operaciones del grupo son varias y variadas y el ciclo nomutl de operación a 
veces excede un año calendario, especialmente relacionado con trabajo en proceso y 
construcción de edificios donde el ciclo de ci_rculación de las operaciones puede 
continuar por más de un período de dos o tres af\os. Por lo tanto, los activos 

RBARA DE DE WIT 
TRADUCTORA JURADA 

é.s !101. - lnglcs - Alcmin . Fran«114 
Ed1fic10 El T1 iangulo Oficina 64 

l",-J , 111,ld-,0 . f~oo••--••'• 
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corrientes incluyen también renglones programados y que se espera se lleven a cabo 
en el ciclo ordinario de operación de todo campo de operación. 
. . .. 

3. Efectivo y Equivalentes de Efectivo: 
30 septiembre 

200J 2002 
Miles de us s 

Efectivo en mano y en bancos 6,426 9,207 
Depósitos en bancos a corto plazo 20,098 17.762 

26,524 26,969 

4. Inventario: 
30 septiembre 

200J 2002 
Miles de USS 

Materiales 9,257 7,019 
Repuestos 4,373 4,369 
Materiales y repuestos en trmsito 2,063 1.10s 

15,693 13,093 

5. Contrawt.as - Cuentas por Cobrar: 

A. Composición 
30 septiembre 

2003 2QQ2 
Mil~~~~ USS 

Proyectos de construccion: 

Cuentas reconocidas como ingresos 
(ver B abajo) 370,125 299,191 
Incluidos en pagRrts a largo plazo (8,827) (6,668) 
Menos: pagos a cuenta (211,Q34} (225,224} 

79,264 67,299 

Menos: reserva por cuentas dudosas (9,801} (10,967) 

69,463 56.332 

B. Cuentas por Cobrar de proyectos de construcción, incluyen pagan!s por cobrar, como sigue: 

BARB A DE DE WIT 
TR.<\D CTORA JURADA 

Es~l\ol • n¡lts • Alcmin . l'r:mc-tl 
Edificio El Tii:m¡;ulo Oficina 6"' 

Tcl: 3314479 • Gu:itcm:il:i 
15 

181 



• 

• 

6. 

La Compru!ía recibió pagar~ de un gobiemo en A frica Occidental a cuenta de construcción 
de ia obra en progreso, por la suma de USS 67.1 millones (principal e inlercscs a la tasa de 
7.~5%) y son pagaderos en abonos semestrales, del 2003_~1•2010. 

La Compallla registró pagad$ como aclivos e ingresasen los estados financieros sólo pagarés 
que enla opinión de la adminislración de la Compania serán redimidos en un futuro cercano 
previsible. 

El valor justo de los pagarés que son repagablcs y reconocidos en esos estados financieros 
según se indica arriba. desconlados a una tasa de interés del 4% ascendió a USS 18.3 
millones, de lo cual la cantidad de USS 8.8 millones fueron registrados en pagarés a largo 
plazo . 

CompatUas Afiliadas: 

Incluye saldos de cuentas corrientes entre compa.iiías sin términos fijos de 
pago, devengando intereses a LIBOR 

7. Deudores y Saldos Deudores: 

8. 

Autoridades fiscales del Gobiemo (•) 
Proveedores y subcontratislas 
Ga,tos pagados anticipadamente 
Empleados 
Varios 

principalmenle impueslos en 
palses de operaciones . 

Depósitos con Bancos - Pignorados: 

Depósitos pignorados como garantia conlra 

30 septiembre 
, 2003 2002 

Miles de us S 

4,418 
3,227 
3,607 

449 
321 

12,022 

30 septiembre 

3,822 
S,569 
5,135 

443 
),072 

16,041 

2003 2002 
Miles de uss 

préstamos espcclficos de la Compaflia, devengando 
intereses al 30 de septiembre de 2003 de Libor + 0.25% 
anuales (ver la nota IS) 10,000 10,000 

La compailla tiene el derecho de redimir los depósitos en cualquier momento 
contra el pago de los rtspcctivos préstamos. 

,.~ 
\ ·✓ 

" ~81 OOERNATIONAL HOLDlliG~ A.G. BAR 'l\RA DE DE WlT 
TRA UCTORA JURADA 
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9. Inversiones: 

Compai'lla afiliada ( 1) 
Activos netos de sociedad (2) 
Otros (3) 

30 septiembre 
2003 2002 

Miles de US S 

7,260 

7.261 

825 
5,561 

6,387 

()) Representa una inversión en tierra, indicada al costo, vendida durante el afio . 
(2) Ver nota 21. 
(3) Este renglon incluye: 

Pagarés de tesorería gubernamental ( cupón cero) 
Vencimiento 2004-2007 · 
Vencimiento 2007-2013 

Menos: reserva por cuentas dudosas 

30 septiembre 
2003 2002 

Mitcsde US S 

4,658 
6,154 

10,8)2 
(10,811) 

1 

3,946 
5,213 
9,159 

(9,158) 
1 

Los pagarés y obligaciones fueron emitidos por W1 país Occidental Africano con 
respecto a un proyecto completado y se denominan en moneda local y convertidos a 
Dólares de EE.UU . 

10. Préstamo a largo plazo: 

El préstamo a largo plazo de $6 millones que fuera otorgado a Ja compañía matriz de 
la Compafiía (Housing & Construction Holding Co. Ltd.). El principal es repagablc 
en un abono el 31 de diciembre del 2()07 y los intereses, a razón de 1.25% por año, 
son pagaderos trimestralmente a partir del 30 de septiembre del 2003. El préstamo 
no está garantizado. 

r( 
JBl OOEmk1\0~hl. \\OlD\~ ~~-

ARBARA DE DE WIT 
TRADUCTORA JURADA 

Esp:illol • Ingle~ • Alcmin · Fr:lllcú 
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SBI International Holdings NV 

Notas a los Estados Financieros Consolidados al 30 de septiembre del 2003 

11. A. Activos Fijos: 

Costo: 
Saldo al I de octubre de 2002 
Adiciones 
Eliminlciones 
Saldo ll 30 de ·- 2003 
Dtpndaa6e Acva11l1cla: 
Saldo 11 1 * octubrt, 2002 
Dq,reciación ( .. ) 
Eliffli 1ciana 
Saldo 11 30 de milÍCfflllR, 2003 
Saldo Ndl No Dt¡w cdallo: 
Al 30 de lqllimlbR de 2003 
Al 30 de -iembre de 2002 
,....C9tllta: u] 
Al 30 de ,eptiembre de 2003 
Al 30 de _.icmbrc de 2002 

~ 

~ 
:;:,:..- . -- Depreciación -ver nota 21. 
~ 
~ -....._ = ~ ~""·, e e::-:, 
c.,::, 

?-­
e::::-:> 

~ 

(X) 

Tmmos, edificios, 
esl!UCllll'IIS varias 
V otros wticulos 

21,040 
23 

(193) 
20.870 

19,683 
so 

(21) 
19.712 

1.m 
1,3•7 

--

Equípo de Ofic:ín1, 
Equipo de mobilisioy 

ConslnlOCión Vdllculos accesorios Toal 
ta Miles clt D6llra de ELU\J. 

ISS,701 
8,•11 

(11.243) 
lSS 169 

111.161 
9,024 

(10,240) 
117 6•S 

' 
31,22• 
39,8•0 

466 
1,181 

61,78'4 13,792 . 262.317 
),496 121 12,051 

(4,311) (223) (16,047) 
67,ffi 13.690 ·258.321 

•2.303 12,663 .· 193,SIO 
S.S76 3S2 . 15,002 

(3,917) (193) {l•J71) 
•3.962 12.822 194,1•1 

23,930 161 64,IIO 
26431 1.129 63,107 

- - 466 
- •- - l.lU 

alY--
RBARA DE DE WIT 

TitADUCTORAJURADA 
Espalto! • tnsks • Ak:ITW\ - Fra.n~s 

Edificio El Trian&ulo Oficina M 
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11. B. Activos Fijos (cont.) 
Miles de USS 

Costo: . 
Saldo al J de octubre 2002 .•IB,319 

Pirdida por daftos rufil 
Saldo al 30 de sept. 2003 18,051 

Depreciación acumulada: 1 
Saldo al I de octubre 2002 • 3,450 
Depreciación: 

'{ 1fil2 
Saldo al 30 sept 2003 4,509 

Saldo Neto No Depreciado: 
Al 30 de sept, 2003 13,542 
Al 30 de sept, 2002 14,869 

• incluido en ~rdidas por daJ\o por la suma de USS 1,632 miles. 

12. Préstamos a Corto Plazo y Vencimientos Corrientes de Préstamos a 
Largo Plazo: 

Préstamos a corto plazo 
Sobregiros bancarios 
Vencimientos corrientes de préstamos 
a largo plazo 

30 septiembre 
2003 2002 

Miles de uss 
5,362 
7,869 

4,623 

17,854 

7,003 
8,645 

5.482 

21,130 

Los sobregiros bancarios y préstamos a corto plazo están garantizados por cargos 
corrientes sobre activos corrientes y cargos pem1anentes sobre activos fijos . 

13. Contratistas - Adelantos netos recibidos: 

Recibos a cuenta 
Menos: cantidades reconocidas en 
estado de ingresos 

~{ 

~BI f N1ERN~ 1l0Nhl. HOlDrnG~ kG. 

30 septiembre 

2003 2002 
Miles de US S 

92,054 

(65,589) 

105,473 

(66,372) 

39,101, 

BAR ~RA DE DE WIT 
TR, UCTORAJUR ... DA 

r:sp:'lfaol . ln¡;lc~ • A lcmin . _fr;i1K-.ts 
- Edificio FJ Tri;iogulo Oíicm• f,tl 

Tcl: 33 \4479. Gua1cm:il3 

19 

185 



.. 

• 

14. A<;recdores y Saldos Deudores: 

Autoridades fiscales del gobierno (•) 
Provisión pan posibles reclamos legales 
Varios ii ... 

V 

. --

30 septiembre 
2003 - 2002 

Miles ·c1c: us S 

8,449 
2,285 
!7.835 
28,569 

6,358 
2,070 
lQ.570 
18,998 

* Principalmente impuestos sobre la renta, el valor agregado e impuestos 
nacionales de garantía sobre ingresos 

15. Préstamos de Bancos y Otros: 

USS 
US$ 
uss 
uss 
uss 
US$ 
uss 
Euro 
Euro 
Otras monedas 

Menos: Vencimientos corrientes 

Condiciones de pago: 
Durante el primer 11.no: 
Durante el segundo ano: 
Durante el tcn:cr ano: 
Durante el cunrto alto: 
Durante el quinto ano: 
Dcsputs del quinto ai1o: 

e•) Ver la Nota 8. 

30 septiembre, 
2003 

Tasa Jntcm % 

Libor + 0.12.S 
Libor + 1.0 
Libor+ 1.125 
Libor+ 1.2.S 
Libor+ 1,37.S 
Libor+ 1,4 
Libor+ l,.S 
Libor + 1.9.S 
9 
12 

30 septiembre, 
2003 2002 
Miles de USS 

(•)10,000 
586 

1,410 
299 

2,000 
2,800 
.S,094 
4,210 

83 
3! 

26, . .513 
(4,623) 
2).890 

4,623 
3,754 
2,340 
1,903 
1,469 
12,424 

26,513 

<•)10,000 
7.53 

3,34.S 
598 

3,000 
'3,600 
5,725 
4,113 

149 
39 

31,322 
(.S,482) 
25,840 

.S,482 
4,44R 
3,606 
2.220 
1,776 
13,?90 

3lJ22 

16. Reserva para Indemnizaciones de Empleados: 

Los empleados son contratados por varias compañías del grupo en el extranjero que 
establecen sus condiciones de trabajo en base individual o de acuerdo con contratos 
locales de trabajo colectivo. 

& 
'( 
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Dichos pasivos están ~ubiertos por reservas a~~cuadas. 

17. · In graos Dlf eridos: 

Este rubro consiste en diferencias por cambio de moneda acumuladas por adelantos 
en ineda local recibida con obras de construcción en proceso - todavía no 
registrados en ingresos - y convertida a dólares. Estos saldos serán registrados en 
pérdidas y ganancias como ingreso conforme progresan las obras de construcción. 

18. Capital de los Accionistas: 

Capital en Acciones: 

Autorizadas 
Emitidas: acciones ordinarias de US $100 
Pagadas: acciones ordinarias de US $100 
totalmente pagadas 

19. Pagaré de Capital 

30 septiembre 
2003 2002 

Miles de USS 

32,700 32,700 

La Compañía emitió un pagaré de capital diferido que asciende a US $40 
millones. Este pagaré solo vencerá si se disuelve la Compañía. 

El pagaré está denominado en NIS y no gana intereses. 

El pagaré fue emitido a favor de la compañía matriz de la Compañía 
(Housing & Construction Holding Co. Ltd.). 

20. Costo de Construcción: 

A. Materiales 
Mano de Obra 
Subcontratistas 

Afto que tennina el 
· 30 septiembre 

2003 2002 
Mjlcsdc USS 

45,340 47,772 
33,867 29,294 
50,548 46,807 
66,668 57,992 

--- 187 

Equipo usado y otros gastos 
Depreciación 16,302 14,700 

212,725 196,565 
fy 

tihr 
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B. Trabajos de Construcción: 

. ]'!.o .se recibieron documentos de apoyo por la Compallla para cierto~ pagos hechos por las 
subsi~iariu co11tra sus- ingresos en relacic)o con la consttucci~ tenninada y en proceso. Sin embargo, 
todo lo anterior fue aprobado por la Gerencia y los Accionistas de la Compallfa. 

Es la opinión de la Gerencia que el pago de gastos en este formato no constituye una 
revelación al Grupo de Compaílías. 

21. Gastos Generales y Administrativos: 

Salarios y prestaciones relacionadas 
Honorarios administrativos a casa 
matriz 
Varios 

22. Gastos Netos de Financiamiento: 

30 septiembre 

2003 2002 
Mj)esde us s 

4,483 4,176 

7,015 7,464 
4, 134 ___ __.3'"",5.._.l-=2 

15,632 15.152 

Este renglón incluye gastos de intereses pagados a bancos y otros, ingreso 
por intereses recibido en depósitos bancarios y ganancias y pérdidas en 
transacciones. 

23. Impuestos sobre la Renta: 

La tasa efectiva de la Compañía se clasifica de 2.4% - 3% . 

El Grupo de Compafiías operan en varios países africanos, europeos y latino­
americanos. Las tasas impositivas principales en efecto son de 35%, 28% y 25%, 
respectivan1ente. 

Los gastos impositivos se registran de conformidad con las reglas 
impositivas locales. 

Evaluaciones impositivas finales se han recibido com sigue: 

Otras Compañías principales ubicadas en: Año 
1999, 2000 Africa 

Europa 
América 1994, 1996 

RBARA DE DE WIT 
TRADUCTORA JURADA 

E pañol • lutlc~ • Alcmin . r-r:u,oo 
Edilicio El Tri;rnruln nr.r i n~ M 
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24. Panes Relacion_adas: 

Los saldos y transacciones con partes relacionadas, tal y como se definen en 
pronunciamientos contables internacionales, se muestran separadamente cuando sea 
relevante en estas notas (ver notas 6, 21 y 10). 

25. Dividendos pagaderos: 

La Compañía llegó a un acuerdo con su compaf\Ia matriz que después de 
pagarse los dividendos por pgar, la compafiía matriz otorgará indirectamente 
préstamos a largo plazo en un total de USS 33.5 millones. 

Por lo tanto, los dividendos pagaderos en la cantidad de US$33,5 millones se 
reflejan como pasivos a largo plazo (Ver también la nota 19) . 

•••• 
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MK/45/2004 

Certifica~ón de Cop'ia ·. 

Yo, el infrascrito MICHAEL KOMISSAR, Notario en Haifa, por este medio 
certifico que el docwnento aquí adjunto y marcado con la letra 'A' es una copia 
correcta de los Estados Financieros consolidados de SBI lntemational Holdings 
N.V. a] 30 de septiembre del año dos mil tres (2003). 

EN FE DE LO CUAL, por este medio legalizo la exactitud de la copia adjwtta con 
mi finna y sello, en este día veinticuatro de marzo del dos mil cuatro (2004). 

(f) ilegible, MICHAEL KOMISSAR, Notario. SeUo de hule y sello realzado del 
NOTARIO MICHAEL KOMlSSAR. - NIS 156 - NIS 118.-

EN TESTIMONIO DE VERDAD, extiendo, sello y finno la presente traducción 
jurada en veinticuatro hojas de papel bond, para ertregar a la parte interesada. 
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Cemficatiog of Copy 

1, the undecsigned, MICHAEL KOMISSAR, 

Nowy at Ham., hereby cer1ify that the 

documents attached hereto and marked "A", 

"B"' and "C" are correct copies of the 

consolidated Fmancial Statements of SBI 

Intemational Boldinp N.V. for the years 

2000, 2001 and 2002. 

IN WITNESS WHEREOF, I hereby 

authenticate the aceuracy of the attacbed 

copies by my signature and seal, this 8111 day of 

October, 2003. 

' 

o~,~Dn D':>XlOJ:lil ,:, J\NU 1VND ,re,ro 
/ 

SBI lllternational m:m ~v D"TnlN.Dn 
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(original) 
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NIS 40.- rv•v ( Í, 
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INFORME DE LOS AUDITORES A LOSAcc1<.f,1sTAS DE 
-¡f 

SBI INTERNA TIONAL HOLDINGS Nt 

Hemos auditado el adjunto Balance General Conaolidado de S81 lntematlonal Holdings NV. ria 
CompalUaj y 1u grupo de compaNu al 30 de Septiembre de 2002 y 2001, los respectivos estados 
consolidadol de ganancia y p6rdldn; de cambios ., el capital accionario y en las ganaciu retenidas y de 
origen y aplicación de fondos para los dos anos tlnalizadoa el 30 de Septiembre de 2002, en U.S. dolares. La 
responubilldad sobre utas estados financieros ea d• directorio y loa director~ .de la Compaf\la. Nuestra 
resporiubllid• d u emitir una ~ sobre estos utadol tlnanc:ieros, b-•da en nuntra •udlorfa. 

No hemos auditado los estados financieros de ciertas compal\l• s subsidiarias del grupo, cuyos activos 
constituyen aproximadamente 11% y 1-4% del activo total • l 30 de Septiembre de 2002 y 2001 
rupectlvamente, y cuyos lngretÓs con.tltuyen lpro,cim• damente 2% y 3% del total de los lngrtsos 
consolJd•doa para cada uno de los 11\os ftnallzados ti 30 de-Septiembre de 2002 y-2001 respectivamente. 

Eaos ·-- ftnanci.-oe fueron auditados por oCrol •udlores cuyos repones no• fueron prnentlcloa, y 
nuetlr• opini6n. en CUllllo se raiaclon• • los montos lnclufdos oon raspado • lu mendonadu compaNu, 
est,j bulda • olamente en los l'llpOrt!es de loa otros auditora. & mn, montos lnduldol en loa estados 
financieros, relacionados • l valor neto de los actJvos de las Inversiones en •otras compal\las" y • la 
particfpación de la compal\la en los Ingresos netos de sociedades presentadas sobre la base de 
pa,tlclpadón pabimonia_l, se basan en estados flnancieroa que fueron exam~ por otros aucfJtores. 

Nuestro examen fue efectuado de acuerdo a las. normas de aucflloria Internacionales. Estas normas 
requieren que planeemos y realcemos la audJlorfa para obtener una seguridad razonable que los estados 
fln•nderoe •tan hes de errores materiales de presentación. La audltorfa Incluye examenu a base de 
muestreo, de la pruebas que Mlltantan los montos • Información en los estados financieros. La auditoria 
Incluye ul mismo examlnación de las normas contables usadas, y estimaciones significativas hechas por el 
dlrectoño y dnctares, como ~ la evaluación total de los estados financieros presentados. Creemos 
que nuestra •udltDrfa, junto con los ~• presentados por los otros auditores, provee una base 
razonable para nuestra opinión. 

En nuestra opinión, bauda en nuestra auditoria y en los reportes de otros auditores, los estados 
financieros an1ba mencionados presentan fehacientemente, en todos los aspectos materiales, la situación 
financiera de la Compal',la al 30 de Septiembre de 2002 y 2001 y los resultados de sus operaciones, 
c•mblol en el capital accionario y origen y lpllcaci6n de fondos de la compaftia en cada uno de los dos alloa 
en el perfodo ftnallzado el 30 de Septiembre de 2002, en conformidad con las nonn11 contables 
intemacionales. 

.-2)2)~ /~ - / 
✓v 800 1n1am1111ona1 ~ 

Marzo 61 2003 Certlfled Publlc Accountants 



.. ------ · · - · ··---- --·· -; 

S81 INTERNA TIONAL HOLDINGS NV 

IISALANCE CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2002 

30 de Septiembre de 
,¡;, Nota 2002 2001 

1 fllll• c1e u.a. S) 

ACTIVO CORRIENTE: 
Efectivo y equivalentes a efectivo 3 26,969 39,977 
Oeposltoa bancarios 1,000 
Inventario .. 13,093 13,558 - Conlratos de venta - cuentas por cobrar 5 66,332 •31,102 
Compalllu asociadas 6 12,100 21,276 
o.udoru varios y uldos deudores 7 18,041 11,182 

125,535 123,805 
OEPOSITOS E INVERSIONES: 
Oep6altos bancarios en ga,antia I a 10,000 10,000 
lnvnlones 9 1,317 2,406 
Valora • cobrar• largo plazo 5 e,eee ·s.eee 

23,065 18,105 
ACTIVO FIJO: 
Coslo 262,317 238,338 
Depreciación acumulada 193,510 188,27-4 

10.A 18,807 50,0&4 
Pagos a cuenta 1,118 2,880 

89,995 · 52.,t-M 

Edificios para alquler 18,319 19,151 
Depredación acumulada 3,450 2,406 

10.8 1-4,1189 17,545 

8-4,SM 70,489 

233,-464 212,399 

• Reclasificado. 

Las notas a los estados financieros aon parta Integral et. los mismos. 



S81 INTERNATIONAL HOLDINGS NV 
BALANCE CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2002 

.. 

Obligaciones Corrientes: 
Préstamos a corto plazo y vencimientos 

corrientes de préstamos a largo plazo 
Contratos de venta - anticipo neto recibido 
Proveedores y subcontratistas 
Empleados y obligaciones relacionadas 
Compañías asociadas 
Acreedores y saldos acreedores 
Dividendos a pagar 

Obligaciones a Largo Plazo: 
Préstamos de bancos y otros 
Provisiones para indemnización 
por finalización de la relación de dependencia 

Ingresos diferidos 
Dividendos a pagar 

Participaciones de Accionistas 
Externos en el Patrimonio de 
Compal\las Subsidiarias 

Patrimonio Neto: 
Capital accionario ~ 

Recibido a cuenta de acciones 
Ganancias retenidas 

Notas 

11 
12 

6 
13 

14 

15 
16 

17 

30 de Septiembre de 
2002 2001 

(Miles de U.S. $) 

21,130 12,606 
39,101 54,922 
24,446 18,373 

3,750 3,137 
6,814 7,520 

18,998 7,646 
10,000 

124,239 104,204 

25,840 26,663 

4,153 3,859 
845 4,500 

33,500 

64,338 35,022 

2,719 2,558 

32,700 8,200 
24,500 

9,458 37,915 

42,158 70,615 

233,454 212,399 

Las notas a los estados financieros son parte integral de los·mlsmos. 

Fecha de aprobación de los 

estados financieros: 

Marzo 6, 2003 

En nombre del Directorio : 

J8[ mrn~nONAI HOWmG~ A.G, 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 

ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS Y PÉRDIDAS 
PARA EL AÑO FINALIZADO EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2002 

Año finalizado el 30 de 
Septiembre 

Notas 2002 2001 
(Miles de U.S. $) 

Ingresos por construcción 242,097 154,669 

Costo de la construcción 18 196,565 126,322 

Ganancia bruta 45,532 28,347 

Gastos generales y administrativos 19 15,152 12,028 

Ganancia operativa 30,380 16,319 

Gastos financieros, neto 20 1,849 32 

28,531 16,287 

Otros ingresos (gastos), neto (786) 3,149 

Ganancia antes del impuesto a la renta 27,745 19,436 

Impuesto a la renta 21 (8,238) (5,473) 

Ingresos deducido el impuesto a la renta 19,507 11,616 

Participación de la Companla en las ganancias, neto 
de sociedades presentadas sobre la base de 
participación patrimonial 4,672 2,363 

. 
Participación de accionistas externos en las pérdidas 

(ganancias) neto, de compal'iias subsidiarias (136) 589 

Ingreso neto del ejercicio 24,043 16,915 

Las notas a los estados financieros son parte integral de los mismos. 

rr 
jfü ~rf ~N.UiONM HOLDING~ A.( 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL CAPITAL Y RESULTADOS 

PARA EL AÑO FINALIZADO EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2002 

Recibido a 
Capital Cuenta de Ganancias 

Accionario Acciones Retenidas 

{Miles de U.S. $) 

Balance al 30 de setiembre de 2000 8,200 24,500 29,000 

Ingreso neto para el al'lo finalizado el 30 
de Septiembre de 2001 _ 16,915 

Dividendos (8,000) 

Balance al 30 de Septiembre de 2001 8,200 24,500 37,915 

Acciones emitidas 24,500 (24,500) 

Ingreso neto para el año finalizado el 30 
de Septiembre de 2002 24,043 

Dividendos (52,500) 

Balance al 30 de Septiembre de 2002 32,700 9,458 

Las notas a los estados financieros son parte integral de los mismos. 

Total 

61,700 

16,915 

(8,000) 

70,615 

24,043 

(52,500) 

42,158 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 
CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOW FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2002 

Cash Flows From Operating Activities: 

Net income for the year 

Adjustments to reconcile net income to net casi\ provided by 

operating activities (Schedule A) 

Net cash_provided by operating activities 

Cash Flows From lnvesting Actlvities: 

lnvestments in deposils with banks 
' Net addilions to fixed assets 

Changes in partnership 

Changes ín long term notes 

Net cash used in invesling activities 

Cash Flows From Financing Activities: 

Net short term loans received (re~ald) 

Net long lerm loans received (repaid) 
Dividends 

Net cash used in financing activities 

lncrease (decrease) In Cash and Cash Equivalents 

Cash and Cash Equivalents, Beglnning of Year 

Cash and Cash Equivalents, End of Year 

Year Ended September 30, 
2002 2001 

Thousands of US$ 

24,043 16,915 

(3,847) 33,389 

20,196 50,304 

(1,000) 

(30,626) (24,252) 
690 

(969) (5,699) 

(31,905) (29,951) 

7,586 (5,583) 
115 (2,731) 

(9,000) (8,000) 

(1,299) (16,314) 

(13,008) 4,039 

39,977 35,938 

26,969 39,977 

The accompanying notes are an integral part of the consolldated financia! statements. 

r'( 
~m ~ítRNAIIONAl HOm~;G~ A.G. 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 
CONSOLJOATED STATEMENT OF CASH FLOWS FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2002 

(Continued) 

Schedule A: 
Adjustments to reconcile net income to net cash 

provided by operating activities: 

ltems not involving cash flows: 

Depreciation and amortization 
lncrease (decrease) in liabilities f9r employee lermination benefits 

Company's share in net income of partnerships stated on equity basis 

Outside shareholders' share in net loss (1ncome) of subsidiari~s 

Changes in assets and liabilities items: 

Decrease 0ncrease) - inventory 
Decrease (increase) - contractees, net 
Decrease (increase) - affilialed ?"mpanies 
lncrease - debtors and debit balances 
lncrease - other curren! liabilities 

Decrease - deferred income 

Year Ended September 30, 
2002 2001 
Thousands of US$ 

16,251 

294 
(4,672) 

161 

465 
(35,050) 

8,470 
(4,149) 
18,038 
(3,655) 

(3,847) 

11,709 
879 

(2,363) 

(589) 

(4,048) 
42,580 

(10,731) 
(7,906) 
4,061 

(203) 

33,389 

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financia! statements. 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002 

1. General: 

A. The Cornpany operates as a contractor in road and highway construction, public works. h:-<dro 
technical and building projects, through subsidiaries and affiliated companies, ali of which ope.;e 
in various African, Latín America and European countries (hereinafter:'abroad"). :/ 

B. The US dollars is used as the measurement currency because it provides information about the 
group that is useful and reflects the economic substance of the underlying events and 
circumstances relevan! to the group. 

C. Business, Credit Concentrations and Credit Risk: 

D. 

The Group's customers are not concentrated in any specific geographlc region, but are 
concentrated in road and highway construction, public works, hydro, technical and building 
projects. Except for a small number of government contractees. no other single customer 
accounted for a significan! amount of the Company's sales and there were no significant accounts 
receivable from a single custorner. The Company . reviews a customer's credit history befare 
extending credit. The Company establishes a provision for doubtful accounts based upon factors 
surrounding the credit risk of specific customers, historical trends and other information. To 
reduce credit risk, the Company generally requires a down payment on large orders and sales are 
generally secured by governmental appropriations. 

Management believes that the recorded provision fer doubtful accounts treats fairly the credit risk 
as of September 30, 2002. Management does not believe that additional significant credit risk 
exists as of September 30, 2002. The provision for doubtful accounts is accordingly based on 
management's analysis of specific account balances and their col!ectabílity . 

Country and Currency Risk: 

The Company and its group operate abroad and take steps to mitigate the inherent country and 
currency risks. · 

E. Definitions: 

The Company: SBI lntemational Holdings NV 

Group of Companies: The Company, its subsidiarles, affiliates and other investees companies. 

Subsidiary Company: A company in which the Company has direct or indirect control and, whose 
financia! statements are, accordingly, consolidated with · those of the 
Company. 

Affiliated Company: A company, not a subsidiary and not an •other company", in which the 
Company has the ability to exercise significan! influence, either dlrectly or 
indirectJy. The investment therein is recorded on the equlty method. 

Other Company: A company which is nota subsidiary nor an affiliated company. 

. r'( 
~m MffRNA 1lONAL HOltrn~~ A.G. 
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S81 INTERNATIONAL HOLDINGS NV 

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002 

2. Significant Accounting Policies: 

A Currency: 

(1) Ali of the Company's subsidiaries and affiliates operate abroad. Since their financia! operations 

are conducted in various foreign currencies. their books and records are kept in those currencies. 
In most of these countries exchange control regulations exist limiting the free conversion and 

exchange of currency, and the transfer of funds and payment of dividends out of the country. The 

Company takes steps to mitigate the currency risks. 

(2) The financia! statements of said companies were translated into US dollars as follows: 

Non monetary items were translated at effective exchange rates prevailing at the dates of the 

transactions. 

lncome and expenses relating to non monetary items were trans!ated al the same rates of 
exchange used to translate the related non monetary balance sheet ítems. 

Monetary items were translated at rates in effect at balance sheet date. 

Other íncome and expense items were trans!ated at the effective rate of exchange at the dates of 
the transactions or at average rates. 

Differences arising from such financia! statement translations were recorded in the statemenl of 
lncome. 

Such differences ansmg from adjustments in exchange rates (other than those which are 
financing income or expense as above), are recorded in the appropriate ítem in the statement of 
income. 

(3) The following are details conceming certain currencies: 

September 30, 
2002 2001 

Exchange rate to US $ 

Currency: 

'Euro• 1.019 1.099 
' Naira" - Nigeria 134.0 133.0 
'Cedí" - Ghana 8,250 7,200 
'CFA Franc· - lvory Coast 669.340 720.039 
·Quetzal' - Guatemala 7.766 8.014 
'Leu· - Romanía 33,116 30,236 
'Forint• - Hungary 248.83 281.95 

Changes 
Against 
us $ 

% 

7.3 
0.8 

14.6 
7.0 
3.1 
9.5 

11.7 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002 

2. Significant Accounting Policies (continued): 

B. Principies of Consolidation: 

(1) lntercompany balances and transactions between !he Company and subsidiaries have been 
eliminated. 

(2) Where necessary, adjustments were made to !he financia! statements of companies, which were 

consolidated or stated on !he equíty basis, in order to reconcile them to !he accounting principies 
applied by the Company. ·outside Shareholder's Share in !he subsidiaries· in respect of which 

such adjustments were made to !he group financia! statemenls., is included in the financia! 
statements based on its value as shown in the financia! statements of these companíes wilhout 
taking into account s,uch adjustments, in order to reflect the true substance of the economic 
arrangements among the parties. 

C. Use of Estimates in the Preparation of Financia! Statements: 

Toe preparation of financia! statements in conformity with generally accepted accounting 
principies requires Company management to make estimates and assumptions that affect the 

reported amounts of asse!s and liabilities and disclosure of contingent assets and liabilities at !he 
date of !he financia! statements and income and expenses during the reported period. Actual 
results could differ from !hose estimates. 

D. Fair Value of Financia! lnstruments: 

The carrying amount of cash and cash equivalents, deposits with banks, short lerm loans and 
curren! maturities of long term loans and loans from banks and others. approximates their fair 
value. 

E. Consolidation: 

F. 

G. 

The consolidated financia! statements incfude !he financia! statements of the Company and its 
consolidated subsidiaries/partnerships entities, in which the Company has and exercises 
significan! influence. Also, these financia! statements include the Company's pro-rata share of 
assets, liabilities, income and expenses of investee companies (operation) under joint control and 
consoiidated on the proportionate consolidation method, in accordance with the Company's 
percentage of shareholding therein. 

Cash and Cash Equivalents 

Cash and cash equivalents represent cash and short term, highly liquid investments with original 
maturities of three months or fess. 

Aflowance for Doubtful Debts: 

The allowance for doubtful debts is calculated on a specific account basis where, in Company 
management's opinion, doubt exists as to their collectability. 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002 

2. Significant Accounting Policies (continued): 

H. lnventory: 

lnventory is stated at lhe lower cf cost or market value. Cost, is determined by the ·moving 

average· method. 

l . lnvestments in Net Partnership Assets: 

Represents a ne! investment in a partnership in which the Company holds a 40% interest (as a 
general partner) . The net investment is stated on the equity method. 

J . Fixed Assets: 

Fixed assets are stated at cost less accumulated depreciation. Depreciatíon is computed on the 

straight line method, over the estimated economic lives of the assets. 

Asset Group 

Machinery and equípment 
Vehicles and light equipment 
Plant facilities 

Depreciation Rates 

12.5% 
20% 
7% 

Buildings for rent includes a shopping and commercial center. Depreciation is computed on the 
stiaight line method, over the estimated economic lives of the assets . 

The assets are reviewed by management for impairment whenever events occur that may indicate 
possible impairment in their value. A provision for impairment is computed on management's 
estimation, which supported by assessor's advice. 

K. Construction lncome: 

(1) The consideratíon relating to the percentage of work performed through the reporting date is 
calculated on the basis of the expected average gross profit on the entire projecl Through the end 
of 1999 the group's accountíng policy was that, in circumstances where the actual gross profit 

margin was different from the expected average gross profü of the total constiuction, the related 
consideration was calculated on the basis of the lower gross profit margin. 

(2) Construction income also includes income from building rentals, in immaterial amounts. 

L Operations Tumover Cycle: 

Company operations (including operalions carried out by subsidiaries) are various and varied and · 
the ordinary operating cycle sometimes exceeds a calendar year, especially with regard to t'~JP 
process and building construction wtiere the operalions tumover cycle may continue over a "to 
three years period. Therefore, current assets also include items intended for and expecte to be 

reafized in the ordinary operating cycle of every field of operation.~BI ~rrERNAIIONAL HOtDrnG~ A.G. 
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SBI INTERNA TIONAL HOLDINGS NV 
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002 

Cash and Cash Equivalents: 

Cash on hand and in banks 

Short term deposits with banks 

September 30, 

2002 2001 

Thousands of US $ 

9,207 
17,762 

26,969 

5,726 
34,251 

39,977 

4. lnventory: 

Materials 

Spare parts 
Materials and spare parts in transit 

5. Contractees - Accounts receivab le: 

A Compositlon: 

Construction projects: 
Amounts recognized as income {see B below) 
lncluded under long term promíssory notes 

Less: r~ceipts on account 

Miscellaneous receivables 

Less: provisions for doubtful accounts 

Reclassified. 

Sept.ember 30, 
2002 2001 
Thousands of USS 

7,019 
4,369 
1,705 

13,093 

7,129 
5,097 
1,332 

13,558 

September 30, 
2002 2001 
Thousands of US $ 

298,724 
{6,668) 

(225,224) 

66,832 

467 

67,299 
(10,967) 

56,332 

• 272,138 
(5,699) 

{218,921) 

47,518 

47,518 
(10,416) 

37,102 

B. Receivables from construction projects, include promissory notes receivable, as follows: 

(1) Promissory notes, issued in 1993 by a govemment of a country in West Africa, amounting US$9.5 
million. The notes are interest bearing (7 25% rate) and are repayable in semí-annual 
installments, until May 2003. 

During the current financia! year, one note in the amount of US$ 5 million was redeemed, antn~~ 
the date of financia! statement approval, another note amounting to US$ 4.8 million \-vas al~ 
redeemed. The remaining note amounting to US$ 4.7 million is due in May 2003. Accor gly, 

US$ 14.5 million was recorded as income !!': ~'les: f:r:ar:cf::I s!:•~mvnrl\IT~DM A rm~a j ílrn nrnrr~ ~ (; 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002 

5. Contractees - Accounts receivable (continued): 

(2) The Company also received promissory notes from a government in the same West African 
country, on account of construction work in progress, in the amount of US$ 67.1 million. The notes 
bear interest (7.25% rate) and are repayable in semi-annual installments, from 2003 through 
2010. 

The Company recorded promissory notes as assets and income, In amounts equal to the cost of 
work origina!ly performed. 

Company management is of the opinion that it is reasonable to assume that sorne of the 
promissory notes will be redeemed in the foreseeable near future and accordingly, the Company 
has recorded same in it's financia! statements. 

Accordingly, accounts receivable of US$ 12.4 million was recorded in these financia! statements, 
of which USS 6.7 million of which was recorded in long-term notes. 

6. Affiliated Companies: 

7. 

8. 

lncludes ínter company current account balances without fixed repayment terms, bearing interest 

at LIBOR. 

Debtors and Oebit Balances: 

Govemment taxalion authorities (· ) 
Suppliers and sub contractors 
Prepaid ~xpenses 
Employees 
Míscellaneous 

(*) mainly income taxes in countries of operations. 

Deposits with Banks - Pledged: 

Deposits pledged as collateral against specific Company loans, 

bearing interest at September 30, 2002 of Libor+0.125% 

per year (see note 14) 

September 30, 
2002 2001 
Thousands of LIS$ 

3,822 5,825 
5,569 2,085 
5,135 3,242 

443 326 
1,072 414 

16,041 11,892 

September 30, 
2002 2001 
Thousands of LIS$ 

10,000 10,000 

The Company has !he right to redeem 
respective loans. 

the depos1ts at any time against prepayment of the 

!BI fifill\NATIOliAI. HOLD~Gl ~.úf y 
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S81 INTERNA TIONAL HOLDINGS NV 
NOTES TO THE CONSOLJDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF S:PTEMBER 30, 2002 

9. lnvestments: 

Affiliated company (1) 
Ne! partnership assets (2) 
other (3) 

(1) Represents an investment in land, stated at cost. 

(2) See note 21. 
(3) This item include: 

Govemment treasury "zero coupon· notes: 

Due 2004 - 2007 

Due 2007 - 2013 

Less: provision far impairment in value 

September 30, 
~ 2001 

Thcusands of US$ 

825 
5,561 

1 

825 
1,580 

1 

6,387 2,406 

September 30, 

2002 2001 

Thousands of US $ 

3,946 4,223 

5,213 4,846 

9,159 9,069 

(9,158) (9,068) 

1 1 

The notes and obligations were issued by a West African country in respect of a completed project 

and are denominated in local currency and converted into US dollars. 
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S81 lNTERNATIONAL HOLDINGS NV 

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002 

10. A. Flxed Assets: 
Land, bulldlngs, ornee equipment, 

sundry s tructu res Constructlon furnlturo 
anrf olh,ar ltems; Equipmenl Vehlcles and flxtures -

Thousands of us $ 

Cost: 

Balance as of Oclober 1, 2001 *18,095 ·151,735 57,821 · 10,587 
Addillons 3,016 17,724 15,178 3,119 
Disposals (71) (10,758) (4,215) (14) 

Balance as of Seplember 30, 2002 21,040 158,701 68,784 13,792 

Accumulated Depreciation: 

Balance as of October 1, 2001 · 16,748 *120,698 40,978 9,850 
Depreciation 2,998 8,612 5,257 2,819 
Disposals (63) (10,449) (3,932) (6) 

Balance as of September 30, 2002 19,683 118,861 42,303 12,663 

Net Undepreciated Balance: 

As of September 30, 2002 1,357 39,840 26,481 1,129 
As of September 30, 2001 1,347 31,037 16,843 837 

,-:-:;, 
Payments on account: 22 

::::z 
L,;i As of September 30, 2002 1,188 
~ As of September 30, 2001 2,880 
~ 

·c:5 . Reclassified . ~ 

~ 
.. Depreclatlon - see note 2J. 

?2 ~ 
~ -<. e:::, 
C..-:> 

::X:-, 

e::-:: 

Total 

238,338 
39.037 

(15,058) 

262,317 

1aa,2t 
19,686 

(14,450) 

193,510 

68,807 

~064 

1,188 
2,880 

Á
w .. 

~ 

15 e, 

\ 
... 

º~ 
........... ,-

-~tn , 

t . ~1: ·, .~ ~ 

1 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002 

10. B. Fixed Assets (continued): 

11 • 

Cost: 

Balance as of October 1, 2001 
lmpairment loss • 

Balance as of September 30, 2002 

Accumulated Depreciation: 

Balance as ofOctober 1, 2001 
Depreciation 

Balance as of SeptEÍmber 30, 2002 

Net Undepreciated Balance: 

As of September 30, 2002 

As of September 30, 2001 

Thousands 
of US $ 

19,951 
(1,632) 

18,319 

2,406 
1,044 

3,450 

14,869 

17,545 

• According to curren! valuation, based on a land appraiser the company accounted for an 
impairment loss in ttie ~m,ounl of US$ 1,632 Thousands. 

Short Tenn l oans and Current Maturities of Long Term l oans: 

Short term loans 
Bank overdrafts 
Current maturities of long term loans 

September 30, 
2002 2001 

Thousands of US $ 

7,003 
8,645 
5,482 

21,130 

6,313 
1,746 
4,547 

12,606 

Bank overdrafts and short term loans are secured by current charges on current assets and 
permanent charges on fixed assets. 

12. Contractees- NetAdvances Received: 

Receipts on account 
Less: amounts recognized in statement of income 

Septernber 30, 
2002 2001 

Thousands of US$ 

105,473 
(66,372) 

167,392 
(112,470) 

54,922 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002 

Creditors and Credit Balances: 

Govemment taxation authorities (") 
Provision for possible legal claims 
Miscellaneous 

September 30, 
2002 2001 
Thousands of US$ 

6,358 
2,070 

10,570 

18,998 

2,908 
1,302 
3,436 

7.646 

(*} mainly income laxes, value added-tax and natíonal income security taxes. 

14. Loa ns from Banks and Others: 

US Dollars 
US Dolalrs 

US Oollars 

US Oolalrs 
US Oollars 

US Oolalrs 
US Dollars 

US Dollars 
US Dollars 

Euro 

Euro 
Other currencies 

. 

Less: Current maturities 

Repayment schedule: 

During the first year (current maturities) 
During the second year 
During the third year 
During the fourth year 
During the flfth year 
After the fifth year 

("') See note 8. 

September 30, September 30, 
2002 ~ 2002 2001 

lnterest Rates ¾ Thousands of US$ 

Libor+ 0.5 (") 10,000 

libor + 1.0 753 

Libor + 1.125 3,345 5,285 

Liqor + 1.25 598 896 

Libor + 1.375 3,000 4,000 

Libor + 1.4 3,600 

Libor + 1.5 5,725 6,358 

Libor + 2.25 121 

7.5 (") 10,000 

libor+ 2.0 4 ,113 4,328 

9.0 149 219 
12.0 39 

31,322 31,207 
(5,482} {4,544) 

25,840 26,663 

5,482 4,544 
4.448 4.453 
3,606 3,529 
2,220 2,394 
1,776 1,207 

13,790 15,080 

31,322 31,207 

!fü IN'IERNATIONAl ~,tñ A.G 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF S::PTEMBER 30, 2002 

15. Llabilities for Employee Termination Benefits: 

Employees are hired by various forelgn group companies wh1ch set forth their employment 
conditions on an individual basis or in accordance with a local collective empioyment agreement 

Said liabilities are covered by appropriate provisions. 

16. Deferred lncome: 

This item consists of exchange differences accumulated on local currency advances received on 
construction work in progress - not yet recorded in income - and converted into dollars. These 
balances will be recorded in income as the construction work progresses. 

17. Shareholders Equity: 
Share Capital: 

September 30, 
2002 2001 

Thousands of US$ 

Authorized 50,000 50,000 

lssued: Ordinary shares of US$ 100 32,700 10,000 

Paid up:Ordinary Shares of USS 100 f:.illy paid-up 32,700 8,200 

18. Cost of Construction: 

A. Materiais 
Labor 
Sub contractors 
Equipment used and other expenses 
Depreciation 

Yearended 
September 30, 

2002 2001 
Thousands of USS 

47,772 20,620 
29,294 22,153 
46,807 31,514 
57,992 40,536 
14,700 11,499 

196,565 126,322 

B. Construction work: 

No supporting documents were received by lhe Company for certain payments by subsldiaries 
against their income in connection IMth construction completed and in progress. However, all of 
the aforesaid were approved by Company management and shareholders. 
lt is management's assessment that the payment of expenses in this formal does not constitute a 
material exposure to the Group Companles. 

19. General and Administrativa Expenses: 
Yearended 

September 30, 
2002 2001 
Thousands of USS 

Salaries and related benefits 4,176 3,758 
4,966 
3,304 

Management fees to parent company ( 7,464 

Mtscellaneous ~m ~~llijiA1lmA~HOIDlNG~ A.u---. ------'
3
._
512 

15, 1 Sl 12,028 
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV 
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002 

20. Net Financing Expense: 

21. 

This item includes ínteresl expense paid to banks and others, inlerest income received on bank 
deposits and translation gains and losses. 

Taxes on lncome: 

Group companies operate in various African, European, and Latin American countries. The 
principal effective tax rates are 35%, 28% and 25% respectively. 

Taxation expense is recorded according to local taxation regulations. 

Final tax assessments have been received as follows: 

Principal Other Companies located in: 

Africa 
Europe 
America 

Year. 

1999, 2000 

1994, 1996 

22. Relatad Parties: 

Balances and transactions with related parties, as defined by intemational accounting 
pronouncements, are shown separately where relevan! in these notes (see notes 6 and 19) . 

23. Dividends Payable: 

The company reached an agreement with its paren! company that after dividends payable will be 
paid t!Íe paren! company will grant indirectly the company long-term loans totafing US$ 33.5 
millions. 
Therefore dividends payable amounting US$ 33.5 million represen! as long-term liabilitles. 




