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INFORME DE AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Hemos auditado el balance de situacién consolidado que se acompafia de
Corporacion M&S Internacional CA, S.A. y compaiiias afiliadas al 31 de Diciembre de
2002 y los estados consolidados de resultados que le son relativos para el afio que
terminé en esa fecha, expresados en doélares de los Estados de América. Estos
estados financieros son responsabilidad de la administracion de las Compaiiias.
Nuestra obligacion es la de expresar una opinion sobre estos estados financieros
basados en nuestra auditoria.

Nuestra auditoria se efectué de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria.
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
auditoria incluye también, la evaluacion de los principios de contabilidad usados y de
las estimaciones significativas hechas por la administracion, asi como una evaluacién
general de la presentacion de los estados financieros. Nosotros consideramos que
nuestra auditoria provee una base razonable para nuestra opinién.

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados que se acompafan
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion financiera
de Corporacion M&S Internacional CA S.A. al 31 de Diciembre de 2002 y los
resultados de sus operaciones para el afio que terminé en esa fecha de conformidad
con las Normas Internacionales de Contabilidad.

Lic. Gilberto Valverde Monge
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£ Identificacion No.1312, Poliza R-1153
N Timbre cancelado de ¢1.000, Ley 6663
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RR.EE. N® 0031536

MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES

CONSULADO GENERAL DE EL SALVADOR EN
COSTA RICA

La infrascrita Consul General de la Representacion Diplomadatica y
Consular de la Republica 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 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
Republica de Costa Rica, por la semejanza que guarda con la que se
encuentra registrada en esta Representacion Consular.

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

de San José, alos VEINTINUEVE dias del mes de AGOSTO del
dos mil cinco. %%
| 25 MARGARIFA CORDOVA DEDEHAIS

ONSUL GENERAL

El Funcionario de la Representacion Diplomdtica y Consular, no

asume responsabilidad alguna por el contenide ni por la eficacia

juridica del documento que antecede, limitandose unicamente a
. reconocer la autenticidad de la firma del funcionario en referencia.

DERECHOS CONSULARES
USs$ 20.00  A4rt. 151 LO.S.C
Registro No. 1078-05
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RR.EE. N2 0039765

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 Cérdova de Dehais, en el ejercicio de sus funciones como Cénsul General de El
Salvador en la Republica de Costa Rica, con sede en la ciudad de San José, por la semejanza
que guarda con la que se encuentra registrada en esta Secretaria de Estado.

AVISO IMPORTANTE: Esta autenticacién se limita a la firma mencionada y el funcionario
del Ministerio de 'Refaciones Exteriores ﬁo asume responsabilidad alguna por el contenido ni por
la eficacia juridica del documento que antecede, limitandose Unicamente a reconocer la
autenticidad de la firma del funcionario en referencia.

San Salvador, dos de septiembre de dos mil cinco.-

\\ bl

CAROLINA ESPERANZA HERNANDEZ MELGAR
DIRECTOR Il DE LA DIRECCION GENERAL DEL SERVICIO EXTERIOR




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

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO
DICIEMBRE 31, 2002
(Expresado en ddlares 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

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
PASIVO CIRCULANTE

Documentos por pagar
Porcién circulante de obligaciones de largo
plazo

Cuentas por pagar

Gastos acumulados

Ingresos diferidos - porcién circulante
Total pasivo circulante

Impuesto de la renta diferido
Ingresos diferidos
Deuda a largo plazo
Total pasivo
CAPITAL SOCIAL
Capital Social
Aportes adicionales de capital
Reservas patrimoniales
Utilidades retenidas

Ajustes acumulados de traduccion
Total capital gontable

Notas
uss 1,747,711
In, 2 5,000,000
1e, 3 13,038,051
1f 1,099,668
2,855,705
23,741,135
1g,1h, 4 25,386,259
1d, 5 892,198
US$ 50,019,592
9 US$ 2,186,064
10 2.398.534
6 8,312,573
1i, 8 1,179,497
1,7 3,890,983
17,967,651
3,910,120
1,7 8,557,427
10 1,101,885
31,537,083
12 1,119,926
4,820,024
13 46,327
12,783,685
lc (287,453)
18,482,509
US$ 50,019,592
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CORPORACION M&S INTERNACIONAL CA, S.A. Y AFILIADAS
ESTADO DE RESULTADO

ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 2002

(Expresado en délares de los Estados Unidos de América)

Notas

INGRESOS DE PROYECTOS

COSTOS DE PROYECTOS

UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE OPERACION

UTILIDAD DE OPERACION
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

1,1

1k

10

US$

US$

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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CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. Y AFILIADAS
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

(Expresado en dolares de los Estados Unidos de Ameérica)

1. BASES DE PRESENTACION Y PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Bases de Presentacion - Las compafiias integrantes de Corporacion M&S
Internacional CA, S.A. ( " Las Compariias * ) son entidades organizadas segun la
legislacion mercantil de Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, Guatemala, Belice,
Panama y las Islas Virgenes Britanicas, e iniciaron sus actividades comerciales en
1992. Las compaiiias integran un grupo econémico conocido como ~ Corporacion
M&S " cuya principal actividad es |la construccion de obras horizontales en la regiéon
de Centroamérica.

Politicas Contables Importantes — Los estados financieros consolidados fueron
preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Contabilidad. Las
politicas contables mas importantes seguidas en las Compaiiias se presentan a
continuacion:

a. Principios de Consolidacion — Los estados financieros consolidados incluyen las
cuentas de M&S Compariia Constructora de San José (Meco-Santa Fe), S.A.
consolidados con sus subsidiarias Racasa,S.A. y Dvina Internacional S.A., asi
como Corporaciéon M&S de Nicaragua, S.A. , Meco & Santa Fe Limited (Belize),
Corporacion M&S Internacional CA S.A. y sus sucursales en Guatemala y El
Salvador, M&S Compaiiia Constructora de San José (Meco-Santa Fe), S.A -
division Panama y Costa del Este Properties Ltd. Todos los saldos y
transacciones importantes entre las Compafias han sido eliminados en el
proceso de consolidacion.

b. Moneda y Transacciones en Moneda Extranjera — Los registros de contabilidad
de Corporacion M&S Internacional CA S.A. y sus afiliadas son llevados en la
moneda local respectiva de esos paises. Las transacciones en moneda
extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccion 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 saldg&e
moneda extranjera son Ilqmdados por resultados de operacion.

c. Traduccion a Dolares - Los estados financieros de algunas afiliadas,
originalmente expresados en moneda local, fueron traducidos a dolares
estadounidenses para efectos de la consolidacion, segun las siguientes bases.
Los activos y pasivos al tipo de cambio vigente al cierre del periodo, excepto las
cuentas patrimoniales que fueron traducidas al tipo de cambio histérico de la
fecha de la transaccion. Las diferencias resultantes del proceso de traduccién
fueron registradas como ajustes acumulados de conversion en la seccién
patrimonial. Esta traduccion no debe ser interpretada como una representacion
de que los montos en moneda local pueden ser convertidos a dolares a las
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tasas de cambio utilizadas en la traduccion. Las cuentas de ingresos y gastos
son traducidas al tipo de cambio promedio del afo.

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

e. Estimaciones para incobrables — Las Compafiias efectian una evaluacion de la
recuperabilidad de la cartera de documentos y cuentas por cobrar, basada en la
morosidad existente, garantias recibidas y criterio de la administracion sobre la
capacidad de pago de los deudores. Con base en dicha evaluacion, se
determina la necesidad de registrar una estimacion para cuentas de cobro
dudoso con cargo a los resultados de operacion.

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
adquisicion o construccion segln corresponda. Los gastos de construccion e
instalacion 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 util son cargados contra los gastos de operacion
conforme se incurren.

h. Depreciacion — La depreciacion ha sido calculada consistentemente usando el
método de linea recta aplicando porcentajes razonables de acuerdo con el uso
del bien adquirido.

i. Prestaciones Legales — De conformidad con la legislacién laboral vigente en
Centroamérica, las Compafiilas generalmente deben indemnizar a los
trabajadores en caso de muerte, retiro o despido sin causa justificada, y algunos
paises deben reconocer también una prima de antigledad para sus
trabajadores ya sea que tengan contratos por tiempo definido o por obra
definida. La politica de las Compaiiias es registrar una provision para estas
indemnizaciones, cuyo porcentaje varia segun el pais, calculada con base en
los salarios pagados a los empleados. Las indemnizaciones efectivame
pagadas son cargadas contra la provision.

j. Reconocimiento de Ingresos - Los ingresos de cada proyecto se regisK/
segun el método de avance de obra. Por lo tanto, los ingresos son reconocidos
conforme el avance de cada proyecto y estan generalmente relacionados con
los costos incurridos en proporcionar los servicios requeridos por estos. Los
adelantos recibidos para la ejecucion de las obras' son registrados como

ingresos diferidos. : ]
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k. Impuesto sobre la renta - La provision 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.

I 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 recuperacion de los
mismos.

m. Riesgo de Crédito — Debido a que la compaiiia realiza obras viales para los
diferentes gobiernos con los que trabaja, existe una concentracién de riesgo
importante. A la fecha no se han experimentado pérdidas significativas por los
creditos concedidos a dichos gobiernos, debido a que las obras estan
respaldadas por contratos de orden publico.

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

2. INVERSIONES TRANSITORAS

Al 31 de Diciembre del 2002 la empresa tenia 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 estan compuestas de la siguiente
manera:

Clientes US$ 1,156,628
Estimaciones por avance de obra 7,787,044
Compaiiias relacionadas 3,091,106
Otras Cuentas 1,003,273
Total US$13,038,051

Las estimaciones por cobrar corresponden a los avances de obra ejecutados por la
compaiiia pero no facturados al cierre del periodo 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
atil, al 31 de Diciembre del 2002: '

Terrenos US$1,239,896
Edificios (25/50 afos) 1,686,087
Maquinaria y Equipo (10 afos) 30,326,374
Mobiliario y Equipo de Oficina (10 afios) 456,948
Vehiculos (5 afios) 1,568,985
Construcciones en Proceso 3,655,587
Otros 811,571
Sub-Total 39,745,447
Menos: Depreciacion Acumulada (14,359,188)
Neto US$25,386,259

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

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

5. OTROS ACTIVOS

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

Depositos en Garantia US$ 479,400
Inversién en Acciones-
Proinco (20% participacion) 79,614
Almacena, S.A. (2.7% participacion) 12,248
Tajo El Ruano 320,936
Total US$ 892,198

El activo principal de Dvina Internacional, S.A. consiste en terrenos que poseen
yacimientos de rocas (canteras), los cuales no estan siendo todavia explotados
comercialmente por la Compania. Estos yacimientos se conocen como Tajo El
Ruano, y su explotacién comercial requiere de concesiones mineras aprobadas por
el Ministerio del Ambiente y energia (MINAE). A la fecha del informe de los
auditores independientes, la concesion para la explotacién del Tajo El Ruano se
encuentra vencida. La Compaiiia no considera prioritario iniciar la explotacién
comercial de este tajo y considera esta inversion como un activo estratégico de

largo plazo. y ASLNT D ORAT
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En Agosto de 1997, un perito independiente efectué una valoracion 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 Optimas) fue estimado por el perito en US$1,450,000. Adicionalmente,
al 31 de enero 2000, estos peritos independientes efectuaron un avalto para fines
bancarios considerando Unicamente el valor del terreno como tal. De conformidad
con este estudio pericial, la propiedad tenia 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 rectificacion de la medida de la finca. La Compaiiia ha planteado mediante los
Tribunales de Justicia una solicitud de rectificacién 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 US$4,806,402
Compaiiias relacionadas 3,308,034
Otros 198,137
Total S 12,57

7. INGRESOS DIFERIDOS

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

El Salvador 7,304,522
Guatemala :
San Pedro Carcha — Campur 1,754,658
Nicaragua 1,461,083
Otros Paises:

Costa Rica 1,601,612
Subcontrato en Belice 326,535
Total US$12,448.410
Menos porcién circulante $3,890,983
Porcién de Largo plazo US$8,557,427




8. GASTOS ACUMULADOS

El detalle de los gastos acumulados es el siguiente:

Costa Rica USS$ 368,864
Corporacion M&S 58,883
Belice (139,024)
Nicaragua 328,099
El Salvador 303,487
Guatemala 23,904
Otros 235,284
Total US$1,179,497

9. DOCUMENTOS POR PAGAR

El detalle de los documentos por pagar es el siguiente:

Cedarapids US$1,017,837
Banco Internacional de Costa Rica 565,362
Autorepuestos 2001 201,454
Instituto de Seguridad Social 121,274
Banca Promérica 118,379
Ceico, S.A. 63,298
Llansa Ingenieros 51,166
Bancentro 18,246
Otros 29,048
Total US$2,186,064

10. DEUDA A LARGO PLAZO
El detalle de las obligaciones a largo plazo es el siguiente:

Caterpillar Financial Services Corporation
Dolares, interés anual Libor+4.5%, garantia
prendaria, vto entre octubre 2003 y enero 2005 US$1,840,674

Banco de la Produccion
Ddlares, intereés anual 15%, garantia prendaria,
vencimiento en agosto del 2003 837,320

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

Manuel Sanchez Zamora

Doélares, interés anual del 10%, vto. febrero 2003
Garantia fiduciaria ' 142,239

) .. 1 1187
S \) :




Mitsui & Cia. Ltda.
Délares, interés anual del 7.96%, vto. en Octubre 2003

Garantia Prendaria 72,071

Scotiabank

Colones costarricenses, interés del 26.5% anual,

Garantia prendaria, vto. en Junio del 2003 12,461

Scotiabank

Délares, interés anual del 12.5%, vto. en Junio

del 2003, garantia prendaria 9,714

Sub-Total 3,500,419

Menos: Vencimientos a un aino (2,398.534)
Deuda a Largo Plazo US$1,101.885

11. IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Revisién por Autoridades Fiscales - De acuerdo con la legislacion vigente en
Centroameérica, las autoridades fiscales pueden revisar las declaraciones de
impuestos de los ultimos cuatro periodos fiscales. Por consiguiente, podrian surgir
discrepancias derivadas de la aplicacion de conceptos por parte de autoridades
fiscales que difieran a los aplicados por las Compariias. La administracion de las
Comparfiias considera que esta interpretando y aplicando adecuadamente las
regulaciones fiscales vigentes a dichos paises.

Calculo de Impuesto - La provision para impuesto sobre la renta para las
subsidiarias corresponden al afio que termind el 31 de diciembre de 2002, fue
calculada sobre la utilidad neta, aplicando la tarifa vigente, deduciéndole los
ingresos no gravables y sumandole los gastos no deducibles.

12. CAPITAL SOCIAL

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

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

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

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

Corporacion M&S Internacional, S.A.
12,000 acciones comunes y nominativas de ¢ 1




Costa del Este Properties, Ltd

50,000 acciones comunes nominativas de US$1 50,000
Total US$1,119,926

13. RESERVAS PATRIMONIALES

Reserva Estatutaria — Segun 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

Reserva Legal — Segun 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 dolares al 31 de Diciembre del 2002 son los siguientes:

Efectivo US$ 1,747,711
Inversiones Transitorias 5,000,000
Cuentas por cobrar comerciales 13,038,051
Total Activos 19,785,762
Documentos y préstamos por pagar 4,584,598
Cuentas por pagar y gastos acumulados 6,184,035
Cuentas por pagar compainias relacionadas 3,308,035
Ingresos diferidos 12,448 410
Total Pasivos 26,525,078

Exposicion Neta

15. CONTINGENCIAS

Avales de deudas- La compania 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 garantias de cumplimiento o
participacion sobre los diferentes proyectos en ejecucion y/o participacion.

Proceso de informacion posesoria- Desde 1998, La Compaiia M&S Compaiia
Constructora de San José ( Meco-Santa Fe ) S.A. plante6 un proceso de
informacién posesoria ante el Juzgado Civil respectivo solicitando la rectificacion 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 Publico. Los tramites judiciales respectivos se encuentran
en una etapa avanzada de‘cumplimiento y los asesores legales de la Compaiiia
estiman que la sentencia se podria obtener durante el 2003.
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DOY FE: Que la firmas que calzan el presente documento y que se leen:
ILEGIBLE" y “ILEGIBLE", son AUTENTICAS, por haber sido puestas a mi
Jiresencia de su pufios y letra por los sefiores FRANCISCO JAVIER CAMPOS
i \RTEL, de treinta y seis afos de edad, empleado, del domicilio de Ilopango, de
€s'2 departamento, persona que conozco pero ademds identifico por medio de su
Dacrinento Unico de Identidad numero cero dos millones doscientos seis mil
achocientos treinta y dos- cinco; y JUAN JOSE LOPEZ MONGE, de cuarenta y
ocae afios de edad, Ingeniero Civil, de este domicilio, de nacionalidad
Costarricense, a quien conozco pero ademds identifico por medio de su Pasaporte
Costarricense Nimero Uno cero ocho cinco siete tres cero fres cinco uno-cero,
quien actia en su calidad de APODERADO ESPECIAL de la sociedad:
"CORPORACION M&S INTERNACIONAL C.A. S.A., personeria que doy fe de
ser legitima y suficiente por haber tenido a la vista: El Testimonio de la Escritura
Pdblica de PODER ESPECIAL, otorgado a favor del compareciente, sefior Juan
José Lépez Monge, en la ciudad de San José, Repiiblica de Costa Rica, el dia ocho
de agosto del afio dos mil cinco, ante los oficios del notario Guillermo Salas Campos,
poder que llena los requisitos de pasos de ley que establece el Cédigo de
Procedimientos Civiles en el Ar 9-E| notario autorizante de dicho poder dio fe
de la existencia legal de la referida sociedad .- San Salvador, a los dos dias del
mes de septiembre de dos mil cinco.




Municipal- Las declaraciones del impuesto mensual sobre ingresos y sobre los
bienes inmuebles de los Gltimos dos periodos en Nicaragua estan a disposicion de
la Alcaldia de Nindiri para su revision.
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Lic. Gilberto Valverde Monge
CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO
ASESOR TRIBUTARIO

TEL. 232-8970 Apdo. 7453-1000
FAX 232-8082 San José, Costa Rica

INFORME DE AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Hemos auditado el balance de situacién consolidado que se acompafa de
Corporacion M&S Internacional CA, S.A. y compaiiia afiliada al 31 de diciembre de
2003 y los estados consolidados de resultados que le son relativos para el afio que
terminé en esa fecha, expresados en dolares de los Estados de América.

Estos estados financieros son responsabilidad de la administracion de las
Comparniias. Nuestra obligacion es la de expresar una opinion sobre estos estados
financieros basados en nuestra auditoria.

Nuestra auditoria se efectué de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria. 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 auditoria incluye también, la evaluacion de los principios de contabilidad
usados y de las estimaciones significativas hechas por la administracién, asi como
una evaluacion general de la presentacion de los estados financieros. Nosotros
consideramos que nuestra auditoria provee una base razonable para nuestra
opinién.

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados que se acompanan
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion
financiera de Corporacion M&S Internacional CA S.A. al 31 de diciembre de 2003 y
los resultados de sus operaciones para el afo que terminé en esa fecha de
conformidad con las Normas Internacionales de Contabilidad.

Lic. Gilberto Valverde Mcrige
Contador Publico Autorizado
Identificacion No.1312, Péliza R-11563
Timbre cancelado de ¢1.000, Ley 6663

(2-08- 05
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RR.EE. N2 (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 Cérdova de Dehais, en el egjercicio de sus funciones como Cénsul
General de El Salvador en la Republica de Costa Rica, con sede en la ciudad de San

. José, por la semejanza que guarda con la que se encuentra registrada en esta Secretaria
de Estado.

AVISO IMPORTANTE: Esta autenticacion 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 juridica del documento que antecede, limitandose
unicamente a reconocer la autenticidad de la firma del funcionario en referencia.

San Salvador, veintiséisde agosto de des mil cinco.-

L .L. .

X E Ao bty e 5
5 ANNETTE REBECCA BERRIOS DE GONZALEZ
DIRECTOR Il DE LA DIRECCION GENERAL DEL SERVICIO EXTERIOR

€ =
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MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES

CONSULADO GENERAL DE EL SALVADOR EN
COSTA RICA

La infrascrita Consul General de la Representacion Diplomdtica y
Consular de la Republica de El Salvador en Costa Rica, con Sede en
78an 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
Republica de Costa Rica, por la semejanza que guarda con la que se
encuentra regisirada en esta Representacion Consular.

Consulado General de El Salvador en Costa Rica, con sede en la ciudad
de San José, alos DIECIOCHO dias del mes de AGOSTO del

dos mil cinco. &
MARGARITA

ORDOVA DE DEHAIS
SUL GENERAL

El Funcionario de la Representacion Diplomdtica y Consular, no
asume responsabilidad alguna por el contenido ni por la eficacia
Juridica del documento que antecede, limitindose tinicamente a
reconocer la autenticidad de la firma del funcionario en referencia.

DERECHOS CONSULARES
Uss 20.00  Art. 151 L.OS.C
Registro No. . 103405

RR. EE. NO©

0003482
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CORPORACION M&S INTERNACIONAL CA, S.A. Y

AFILIADA

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO

DICIEMBRE 31, 2003

(Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América)

ACTIVOS

ACTIVO CIRCULANTE

Efectivo

Inversiones Transitorias

Cuentas por cobrar

Porcién 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
Porcion circulante de obligaciones de largo plazo

Cuentas por pagar
Gastos acumulados

Ingresos diferidos - porcién 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 traduccién

;e
TOTAL

\
.

ASQCIO TE%

Total capital contable

Notas

1d uss
1d, 2
1e, 1k, 3

1f

1g.1h, §
1, 6
Uss

10 USS

"

1k, 8

11

13

le

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
25,488,818

1,119,926
10,634,037
46,327
20,922,847

860,278
31,862,859

57,352,677



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

ESTADO DE RESULTADO
ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 2003

(Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América)

Notas
INGRESOS DE PROYECTOS
COSTOS DE PROYECTOS
UTILIDAD BRUTA
GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD DE OPERACION
OTROS INGRESOS (GASTOS):
Gastos financieros
Participacion en utilidad de asociada panamefia

Otros-neto

UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO SOBRE
LA RENTA

PROVISION PARA IMPUESTO SOBRE
LA RENTA

UTILIDAD NETA

1k

14

14

i, 6

12

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros

US$ 90,074,838
70,946,579

19,128,259

6,498,356

12,629,903

(1,424,850)
400,164
(1,324,328)

10,280,889

(2,141,727)

Uss 8,139,162
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CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. Y AFILIADA
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

(Expresado en doélares de los Estados Unidos de América)

1. BASES DE PRESENTACION Y PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Bases de Presentacién - Corporacion M&S Internacional CA, S.A. es una entidad
organizada segun la legislacion mercantil de Costa Rica e inici6 sus actividades
comerciales desde 1992. La actividad principal de Corporacion M&S Internacional
CA, S.A.y Afiliada (‘la Compania”) es el desarrolio de proyectos de construccion y
mantenimiento de carreteras en Centro América y Panama. Adicionalmente, la
Compaiiia tiene una planta de produccién de agregados para la construccion,
bloques y adoquines en Nicaragua. Al 31 de diciembre de 2003, la Compafiia tenia
1,724 empleados.

Los estados financieros de Corporacion M&S Internacional CA, S.A. y Afiliada han
sido combinados debido a que las entidades son poseidas por los mismos
accionistas, tienen una administracion comun y constituyen una sola unidad
econémica dedicada principalmente a la construccion y mantenimiento de
carreteras.

Politicas Contables Importantes - Los estados financieros fueron preparados de
conformidad con las Normas Internacionales de Contabilidad (NICs). Las politicas
contables mas importantes se presentan a continuacion:

a.  Principios de Combinacién - Los estados financieros combinados incluyen
las cuentas de Corporacion M&S Internacional CA, S.A. y sus sucursales en El
Salvador, Guatemala y Panaméd, asi como de las siguientes subsidiarias
(poseidas en un 100%): M&S Compariia Constructora de San José (Meco-
Santa Fe) S.A., incluyendo su division panamefa (actualmente inactiva) y su
subsidiaria (Dvina Internacional, S.A)), Corporacién Meco & Santa Fe de
Nicaragua, S.A., Meco & Santa Fe Belize, Ltd. y la siguiente afiliada: Costa del
Este Properties Limited. Todos los saldos y transacciones entre comparias
han sido eliminados en el proceso de combinacién.

b. Moneda y Transacciones en Moneda Extranjera - Los registros contables
de Corporacion M&S Internacional CA, S.A. y sus subsidiarias y afiliada son
llevados en la moneda local de cada uno de los respectivos paises donde
operan. Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de
cambio vigente a la fecha de la transaccién 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
periddico y liquidacion final de los saldos en moneda extranjera son
registradas como parte de los resultados de operacion.

¢.  Traduccion a Délares Estadounidenses - Los estados financieros de ciertas
subsidiarias y sucursales, originalmente expresados en la moneda local
respectiva, son traducidos a délares estadounidenses segln las siguientes

bases. Los activos y pasivos al tipo d bio viginteuai §i§rre del peri 5@;)
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excepto las cuentas patrimoniales que son traducidas a los tipos de cambio
histéricos de la fransaccion. Las cuentas de ingresos y gastos son traducidas
al tipo de cambio promedio del afo. Las diferencias resultantes del proceso de
traduccion son registradas como ajustes acumulados de traduccién en la
seccion patrimonial.

d. Inversiones Transitorias - Las inversiones transitorias se registran al costo
de adquisicion, 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. Estimacion para Incobrables - La Compafia efectia una evaluacion de la
recuperabilidad de |a cartera de documentos y cuentas por cobrar, basada en
la morosidad existente, garantias recibidas y el criterio de la administracion
sobre la capacidad de pago de los deudores. Con base en dicha evaluacién,
se determina la necesidad de registrar una estimacion para cuentas de cobro
dudoso con cargo a los resultados de operacion.

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

g. Inmuebles, Maquinaria y Equipo - Estos activos son registrados al costo de
adquisicion o construccién, segun corresponda. Los gastos de construccién e
instalacion 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
0 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 util son cargados contra los gastos de operacién
conforme se incurren.

h.  Depreciacion - La depreciacién sobre los inmuebles, maquinaria y equipo se
determina usando el método de linea recta segun la vida Gtil estimada de los
activos.

Inversiones en Acciones - Las inversiones en acciones, se registran al costo
de adquisicion y se valGan de igual forma, siempre y cuando la participacion
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% _—~ /7
se registran bajo el método de participacion, siempre y cuando existac”
influencia significativa.

Indemnizacién Laboral - De conformidad con las leyes laborales vigentes en
la region Centroamericana, los patronos estan obligados a pagar una
indemnizacioén a los empleados, en el evento de despido injustificado, retiro o
muerte. El importe de estas indemnizaciones varia segun cada pais y estan
usuaimente ligadas al tiempo de servicio del empleado. Es politica de la
Compariia registrar una provision mensual con cargo a los resultados de
operacion para cubrir estas indemnizaciones, las cuales se determinan como
un porcentaje de los salarios pagados. Los pagos reales de indemnizaciéon son
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legales en Costa Rica, la subsidiaria costarricense debe traspasar hasta un
3% de estas provisiones a fondos de pension de los trabajadores.

Ingresos y Costos de Contratos - Los ingresos provenientes de contratos de
construccion 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 aplicacion 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 segun se incurren y estan
generalmente compuestos por los costos directamente relacionados a un
contrato especifico mas los costos indirectos aplicables. Bajo esta practica
contable, los ingresos provenientes de contratos son relacionados con los
costos incurridos en alcanzar el grado de terminacién de las tareas o
componentes individuales del contrato. Los adelantos recibidos para la
ejecucion de los diferentes proyectos se registran como ingresos diferidos y
son clasificados en circulante y no circulante segun la fecha estimada en que
dichos fondos seran aplicados a la facturacion de cada proyecto.

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

Impuesto Sobre la Renta - La provisién 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.

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

Reconocimiento de Pérdidas Esperadas sobre Proyectos - Al cierre de
cada periodo, la Gerencia analiza cada uno de los contratos en ejecucion con
el objeto de determinar aquellos contratos cuyos costos pudieran exceder sus
ingresos. Cualquier pérdida esperada en la ejecuciéon es reconocida como un
gasto en el periodo en que dicha determinacion es hecha. Al 31 de diciembre~"
de 2003 no se determinaron pérdidas esperadas sobre los proyectos en
ejecucion que tiene la Compaiiia.

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 | lazo consisten de deposit _.._*)_,_,_
/argcv e;‘\ ASOCIC REMPORAL
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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 basicamente en cuentas y documentos por
pagar, que se valuan al monto originalmente registrado menos los pagos
efectuados.

q. Riesgo de Crédito - Existe una concentracion de crédito importante con las
entidades gubernamentales encargadas de obras viales en los respectivos
paises donde opera la Compafiia. Histéricamente, no se han experimentado
pérdidas significativas por los créditos concedidos a dichas instituciones,
debido a que las obras ejecutadas estan respaldadas por contratos de orden
publico.

Deterioro de Activos - Al cierre de cada periodo, la Compafiia evalua el valor
registrado de sus activos tangibles e intangibles para determinar si existe
alguna indicacion de que dichos activos hayan sufrido una pérdida por
deterioro. Cuando existe dicha indicacién, el monto recuperable de los activos
es estimado a fin de determinar el importe de |la pérdida, si la hubiera.

2. INVERSIONES TRANSITORIAS

Corresponden a depésitos a plazo colocados en el Banco Internacional de
Costa Rica, denominados en délares, que devengan una tasa de interés
promedio entre 3% y 4% anual. Al 31 diciembre de 2003, certificados de
depésito por la suma de US$5,100,000 han sido dados como garantias de
deuda bancaria (Notas10y 11).

3. CUENTAS POR COBRAR

Las cuentas por cobrar estan compuestas de la siguiente manera:

Clientes US$ 11,799,183
Estimaciones por avance de obra 2,092,609
Compafiias relacionadas 5,429,851
Diversas 2,279,664
Empleados 55,197
Total US$21.656.504

Las estimaciones por cobrar corresponden a los avances de obra ejecutados

por la compania pero no facturados al cierre del periodo y a finiquitos en
proceso sobre proyectos ejecutados e /
Ca X "

4. DOCUMENTOS POR COBRAR

T
-

Durante el afio 2003, la Compariia concedié un préstamo de US$1,800,000 a
la Empresa Nicaraguense de Telecomunicaciones (Enitel) para la ejecucién de
obras viales en la ciudad de Managua, con garantia 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 financié a través de un préstamo con el
Banco de la Producciéon, S.A. en térmmos y condnclomes similares al crédito
concedido a Enitel. aa
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Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de estos documentos por cobrar es de
US$1,029,517.

INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO

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

Terrenos US$166,449
Edificios (25 y 50 afos) 832,970
Maquinaria y Equipo (5 y 10 afos) 28,212,201
Mobiliario y Equipo de Oficina (5 y 10 afos) 288,234
Vehiculos (5 afos) 891,301
Sub-Total 30,391,155
Menos: Depreciacion Acumulada (8.917.556)
Neto US$21,473,599

Al 31 de diciembre de 2003, maquinaria y vehiculos con un valor neto de
US$5,438,095 se encuentran garantizando operaciones de financiamiento. La
Compadia tiene diferentes contratos de arrendamiento operativo de
magquinaria y equipo, oficinas, viviendas y ofros bienes utilizados en los
diferentes proyectos bajo ejecuciéon. Todos los contratos son por periodos
menores a un ano y pueden terminarse bajo acuerdo previo de las partes.

OTROS ACTIVOS

Estas cuentas se componen de la siguiente manera:

Depositos en Garantia US$331,317
Tajo El Ruano (al costo) 472,234
Anticipo impuesto sobre |a renta 1,270,937
Inversién en Acciones:
Proinco (30% participacion) 376,511
Consorcio Centenario de Panama, S A
(50% de Participacién) 1,176,533
Horizontes de Vias y Sefiales de C.A S.A.(50% particip.) 40,170 .
Almacena (1.78% participacion) 11.655 . :
Geoingenieria Ingenieros Consultores S.A. (50% particip) 75,000 S ﬂ;/
Gastos preoperativos y otros activos 891.789 //L//
Total US$4.646,046

Tajo El Ruano, ubicado en la Republica de Costa Rica, posee yacimientos de
rocas (canteras), los cuales no estan siendo todavia explotados
comercialmente por la Compania. Su explotacion comercial requiere de
concesiones mineras aprobadas por el Ministerio del Ambiente y Energia
(MINAE). A la fecha del informe de los auditores independientes, la concesion
para la explotacion de estos yacimientos se encuentra vencida. La Compania
no considera prioritario iniciar la explotacién comercial de este tajo y considera
esta inversion como un activo estratégico de largo plazo. Como se indica en la
Nota 16, la administracion solicitd una rectificacién de la medida de los
N \
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terrenos donde se ubica este tajo ya que existe una cantidad importante de

terreno no inscrito en el Registro Publico.

La participacion en el Consorcio Centenario Panama, S.A. (una entidad
formada por Conalvias, S.A. y la Comparia) corresponde a un negocio
conjunto con un tercero para la ejecucion del contrato “Disefio, Construccion y
Estudios de Impacto Ambiental de la Autopista Oeste de Acceso al Segundo
Puente sobre el Canal de Panama” suscrito en el 2003 con el Ministerio de

Obras Publicas de la Republica de Panama.

El monto de este contrato es de US$38,300,000 y la obra debera entregarse

en setiembre del afio 2004.

CUENTAS POR PAGAR

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

Proveedores

Compaiiias relacionadas
Otros

Total

INGRESOS DIFERIDOS

US$4,636,842

138,591
827.319

US$5,602,752

El detalle de los ingresos diferidos, segun el proyecto respectivo, es el

siguiente:

El Salvador:

Sirama-Agua Salada

Santa Ana-Quezaltepeque
Quezaltepeque-Atapasco
Prolongacién Orden de Malta

Guatemala:
San Pedro Carcha — Campur

Nicaragua:
San Lorenzo-La Tonga

La Tonga-Santo Tomas
Santo Tomas-Muhan
La Subasta-Portezuelo

Costa Rica

Conservacion Vial San Ramoén
Conservacion Vial de Zona Atlantica
Conservacion Vial Cartago Turrialba

Sub-Total
Menos: Porcién Circulante
Total a Largo Plazo

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$6.008.175
10173
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9. GASTOS ACUMULADOS

El detalle de los gastos acumulados se presenta a continuacion:

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

10. DOCUMENTOS POR PAGAR
El detalle de los documentos a pagar se presenta a continuacion:
Banco de la Produccién
Délares, entre 11.25% y 14.5% de interés anual, garantia
Prendaria y fiduciaria US$770,000

Banco Internacional de Costa Rica
Dolares, entre 6.15% y 9% anual, garantia

Prendaria y fiduciaria 361,120
Auto Repuestos del 2001 S.A.

Délares, interés 12% anual, garantia fiduciaria 120,400
Otras operaciones, dolares, interés entre 8.75%%

y 13.5% anual, garantia prendaria y fiduciaria 792,976
Total US$2,044 496

11. DEUDA A LARGO PLAZO
El detalle de la deuda a largo plazo es el siguiente:

Caterpillar Financial Services Corporation

délares, interés anual Libor+4.5%, garantia

prendaria, vencimiento entre diciembre 2004

y abril del 2008 US$2,527,894

Banco de la Producciéon

ddlares, interés entre 9.9% y 10% anual, garantia

prendaria y derecho cesion concesion minera,

vencimiento entre octubre 2004 y diciembre 2006 1,453,867

Banco de Crédito Centroamericano

dolares, interés anual entre 13% y 14% anual

vencimientos entre diciembre 2004 y junio 2008,

garantia prendaria 729,413

Ingersoll Rand :
dolares, interés anual del 5.25%, vencimientos

en marzo 2007, garantia prendaria 221,932
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Instituto Nicaragtiense del Seguro Social
dolares, interés anual del 12%, vencimiento en

agosto del 2004 56,456
Otros 577,605
Sub-Total 5,667,167
Menos: Vencimientos a un afio (2,448.746)
Deuda a Largo Plazo US$3.118.421

El 24 de julio de 2002, Caterpillar Financial Services acordd reestructurar
varias operaciones de crédito de la Compandia, y consolidarlas en una sola
operacion con un monto principal de US$1,148,572. Esta reestructuracion era
efectiva a partir del 31 de agosto de 2001 y la Compafia acordd darle efecto
retroactivo al 30 de junio de 2002.

12. IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Revision_por Autoridades Fiscales - De acuerdo con la legislacion vigente
en Centroamérica, las autoridades fiscales pueden revisar las declaraciones
de impuestos de los Ultimos cuatro periodos fiscales.

Adicionalmente en Nicaragua las declaraciones de impuesto general al valor
agregado de los ultimos 10 afos estan a disposicion de las autoridades
fiscales para su revision.

Por consiguiente, podrian surgir discrepancias derivadas de la aplicacion de
conceptos por parte de autoridades fiscales que difieran de los aplicados por
la Compania. La administracion de la Compafia considera que estan
interpretando y aplicando adecuadamente las regulaciones fiscales vigentes.

Calculo de Impuesto - Las operaciones de la compafiia en Belice no estan
sujetas al pago de impuestos. )

La provision de impuesto sobre la renta para el afo que termin6 al 31 de
diciembre del 2003, esta compuesta de la siguiente manera:

Impuesto segun tarifa vigente:

Sucursal en El Salvador US$753,075
Sucursal en Nicaragua 333.578
Impuesto de renta regular 1,086,653
Impuesto de renta diferido 1.055.074
Provisién para impuestos sobre la renta 2,141,727

13. CAPITAL SOCIAL
El capital social combinado esta compuesto de la siguiente manera:

M&S Compariia Constructora de San José (Meco-Santa Fe), S.A.
40,000 acciones comunes nominativas de ¢5,000 US$1,053,260
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14.

15.

Corporacion M&S de Nicaragua, S.A.
100 acciones comunes nominativas de C$1,000 16.615

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

Corporacion M&S Internacional, CA S.A.

12,000 acciones comunes y nominativas de ¢1 50
Costa del Este Properties, Ltd

50,000 acciones comunes nominativas de US$1 50,000
Total US$1,119,926
GASTOS POR NATURALEZA

Un detalle de los gastos por naturaleza es el siguiente:

Materiales US$16,249,868
Sub-contratos (obras de proyecto) 13,304,566
Mezcla asfaltica 8,749,668
Mantenimiento de equipo 8,295,967
Alquileres de maquinaria, oficinas, viviendas y otros 7,452,334
Sueldos 6,100,253
Honorarios 4,227,152
Depreciacién 3,514,109
Cargas sociales 2,300,871
Servicios profesionales 739,674
Servicios publicos 651,649
Otros 5.858.825
Total US$77,444 935
CONTRATOS

Al 31 de diciembre del 2003, la Compariia esta ejecutando varios contratos
para el disefo, construccion, rehabilitacion y mantenimiento de carreteras en
Guatemala, Panama, 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 Compaiiia ha recibido anticipos entre el 10% y el 30% del monto de
ciertos contratos, y ha entregado garantias de cumplimiento por un valor de
US$46,003,000. La forma de pago de las obras es generalmente mensual,
siempre y cuando la estimacion de la obra haya sido certificada a satisfaccion
de la entidad contratante. Las facturas emitidas estan sujetas a la deduccién
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.

/’/7
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16. CONTINGENCIAS
Al 31 de diciembre del 2003, la Compafiia tiene las siguientes contingencias:

a. Consorcio Centenario de Panama - Durante el 2003, la Companfia y
Conalvias, S.A., se convirtieron en deudores solidarios de una linea 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 Republica de Panama. Esta linea de crédito debe ser
utilizada para el financiamiento del proyecto denominado Disefio, Construccion
y Estudios de Impacto Ambiental de la Autopista Oeste de Acceso al Segundo
Puente sobre el Canal de Panama, y es desembolsada contra la cesion de
facturas de avance de obra presentadas por el Consorcio y aceptadas por el
Ministerio de Obras Publicas de Panama, hasta por un 90% del monto neto
por cobrar. La linea 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
mas 2.5%, con un interés minimo de 8.75% anual. Debido a que los
desembolsos de esta linea de crédito son girados directamente por los bancos
acreedores al Consorcio Centenaric de Panama, y que la misma esta

_garantizada por la cesion de facturas del Consorcio, los socios conjuntos
acordaron que la obligacion respectiva se refleje Unicamente en los registros
contables del Consorcio. Al 31 de diciembre del 2003, el saldo utilizado de la
linea de crédito ascendia a la suma de US$1,100,000.

b. Garantias de Cumplimiento y Participacion - La Compafia y sus
accionistas han otorgado fianzas solidarias a instituciones bancarias Yy
aseguradoras hasta por la suma de US$46,003,000 como respaldo de fianzas
y garantias de cumplimiento o participacion sobre los diferentes proyectos en
ejecucion y/o participacion.

c. Proceso de Informacion Posesoria - Desde 1998, la subsidiaria
costarricense planteé un proceso de informacién posesoria ante el Juzgado
Civil respectivo solicitando la rectificacion 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
Publico. Los tramites judiciales respectivos se encuentran en una etapa
avanzada de cumplimiento y los asesores legales de la Compariia estiman
que la sentencia se podria obtener en el 2005.

d. Municipal - Las declaraciones del impuesto mensual sobre ingresos y sobre
los bienes inmueble de los ultimos dos periodos en Nicaragua estan a
disposicion de la Alcaldia de Nindiri para su revision. La subsidiaria
nicaraguense 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 resolucién final de estos
asuntos. La administracion de la Compania, considera que el resultado final de
los asuntos anteriores, individualmente o en conjunto, no originara un efecto
significativo, y en consecuencia, los estados financieros combinados al 31 de
diciembre de 2003 no incluyen provision alguna para pérdidas por est
conceptos. %) |
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17. CONCESIONES MINERAS

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

* Acuerdo Ministerial No. 053-RN-MC/94, de fecha 30 de noviembre de
1994, concesion para la Explotacion de depoésitos minerales de roca
basdltica, en el lote minerc denominado “M&S-Nindiri®, con una
superficie de 128.7 hectareas. La concesién confiere el derecho de
extraer, aislar, almacenar, transportar, vender y exportar las sustancias
minerales encontradas dentro de la circunscripcion de la misma. Esta
concesion tendra una duracion de quince afios y segun peritazgo
realizado por peritos independientes durante el aino 2002 la estimacion
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, concesién minera de yacimientos minerales no metalicos del lote
denominado “El Garabato” en el Municipio de Tola, del Departamento
de Rivas, con una superficie de 200 hectareas. La concesion confiere el
derecho exclusivo a la exploraciéon, explotacién y establecimiento de
plantas de beneficio sobre las sustancias minerales encontradas dentro
de la circunscripcion de la misma. La concesuﬁn tendra una duracién de
25 anos.

« Acuerdo Ministerial No.-261-RN-MC/2002, de fecha 4 de noviembre de
2002, concesion minera de yacimientos minerales no metalicos del lote
denominado “Pedro Garcia Olivares” en el Municipio de Telica, del
Departamento de Ledn, con una superficie de 400 hectareas. La
concesion confiere el derecho exclusivo a la extraccion del material no
metalico. La concesion tendra una duracion de 25 anos.
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.= DOY FE: Que la firma que calza el presente documento y que se lee “ILEGIBLE”

--------- eS AUTENTICA . por haber sido puesta a m presencia de su pufio y letra por

FRANCISCO JAVIER CAMPOS MARTELL, de treinta y seis afios de edad, Empleado, del
domicilio de Ilopango, de este Departamento, a quien conozco e identifico por medio de su
Documento Unico de Identidad nimero cero dos millones doscientos seis mil ochocientos

treinta y dos ~ cinco - San Salvador, a los dos dias del mes de septiembre de dos mil cinco - En
mendados: es-el senor-VALEN. -

Y.lll-......-.--..lIl..ﬁ.t

2.-DOY FE: Que la firma que calza el presente documento y que se lee. “ILEGIBLE”, es

AUTENTICA, por haber sido puesta a mi presencia de su pufio y letra por el sefior JUAN
JOSE LOPEZ MONGE, de cuarenta y seis afios de edad, Ingeniero Civil, de este domicilio y
del de San José de Costa Rica, de nacionalidad Costarricense, a gquien conozco pero ademas
identifico por medio de su Pasaporte Costarricense Numero Uno cero ocho cinco siete tres cero
tres cinco uno-cero, quien actiia en su calidad de APODERADO ESPECIAL de la sociedad
“CORPORACION M&S INTERNACIONAL, C.A. S.A.", de nacionalidad Costarricense;
personeria que doy fe de ser legitima y suficiente por haber tenido a la vista: El Testimonio de la
Escritura Pablica de PODER ESPECIAL, otorgado a favor del compareciente sefior JUAN
JOSE LOPEZ MONGE, en la ciudad de San José, Republica de Costa Rica, el dia ocho de
agosto del afio dos mil cinco, ante los oficios del notario Guillermo Salas Campos; poder que
{lena los requisitos de pasos de ley que establece el Codigo de Procedimientos Civiles, en el
articulo 109. El notario autorizante de dich dio fe de la existencia legal de la sociedad -
San Salvador, a los dos dias del mes de septi %&e dos mil ¢inco.-




Lic. Gilberto Valverde Monge
CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO

ASESOR TRIBUTARIO
TEL. 232-8970 Apdo. 7453-1000
FAX 232-8082 San José, Costa Rica

INFORME DE AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Hemos auditado el balance de situacion consolidado que se acompafia de Corporacion M&S
Internacional CA, S.A. y compaiiia afiliada al 31 de Diciembre de 2004 y los estados
consolidados de resultados que le son relativos para el afio que terminé en esa fecha,
expresados en dolares de los Estados de Ameérica. Estos estados financieros son
responsabilidad de la administraciéon de las Companias. Nuestra obligacion es la de expresar
una opinion sobre estos estados financieros basados en nuestra auditoria.

Nuestra auditoria se efectué de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
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 auditoria incluye
también, la evaluacion de los principios de contabilidad usados y de las estimaciones
significativas hechas por la administracion, asi como una evaluacién general de la
presentacion de los estados financieros. Nosotros constderamos que nuestra auditoria provee
una base razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados que se acompafan presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situaciéon financiera de Corporacion
M&S Internacional CA S.A. al 31 de Diciembre de 2004 y los resultados de sus operaciones
para el afio que termind en esa fecha de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

Lic. Gilberto Valverde Monge
Contador Publico Autorizado
Identificacién No.1312, Péliza R-1153
Timbre cancelado de ¢1.000, Ley 6863
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RR.EE. N2 (0038933

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 Cérdova de Dehais, en el ejercicio de sus funciones como Cénsul
General de El Salvador en la Republica de Costa Rica, con sede en la ciudad de San
. José, por la semejanza que guarda con la que se encuentra registrada en esta Secretaria
de Estado.

AVISO IMPORTANTE: Esta autenticacion 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 juridica del documento que antecede, limitandose
unicamente a reconocer la autenticidad de la firma del funcionario en referencia.

San Salvador, veintiséisde agosto de dos mil cinco.-

; ‘\:/i-}: L{v/ { "f’_ ‘_::(: ’U 17 5
: ANNETTE 'REBECCA BERRIOS DE GONZALEZ
DIRECTOR Il DE LA DIRECCION GENERAL DEL SERVICIO EXTERIOR

ASOCC ErCRAL
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RR.EE. N2 0003483

MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES : B 2

CONSULADO GENERAL DE EL SALVADOR EN
COSTA RICA

La infrascrita Consul General de la Representacion Diplomdatica y
Consular de la Republica de El Salvador en Costa Rica, con Sede en
78an 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
Republica de Costa Rica, por la semejanza que guarda con la que se
encuentra regisirada en esta Represeniacion Consular.

Consulado General de El Salvador en Costa Rica, con sede en la ciudad
de San José, alos DIECIOCHO dias del mes de AGOSTO del

/ =
MARGARITA X' ORDOVA DE D IS

CONSUL GENERAL

El Funcionario de la Representacion Diplomdtica y Consular, no

asume responsabilidad alguna por el contenide ni por la eficacia

juridica del documento que antecede, limitindose Gnicamente a
. reconocer la autenticidad de la firma del funcionario en referencia.

DERECHOS CONSULARES
Uss 20.00  Art. 151 L.O.S.C
Registro No.  1035-05
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CORPORACION M&S INTERNACIONAL CA, S.A. Y AFILIADA-
BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO |
DICIEMBRE 31, 2004

(Expresado en délares de los Estados Unidos de América)

ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE
Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones Transitorias
Cuentas 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
Porcion circulante de deuda a largo plazo
Cuentas por pagar
Gastos acumulados
Ingresos diferidos
Total pasivo circulante

IMPUESTO DE RENTA DIFERIDO
PROVISION PARA PRESTACIONES LEGALES
DEUDA A LARGO PLAZO

Total Pasivo

CAPITAL CONTABLE:
Capital social
Reservas patrimoniales
Utilidades acumuladas
Ajustes acumulados de traduccion
Total capital contable

Total pasivo y capital contable

1e,1k,3,6

US$

US$

Uss

UsS$

1,457,183
1,000,980
32,764,685
1,868,390
2,672,907
39,764,145

.22,455,349

1,531,186
63.750.681

6,369,784
1,461,969
16,856,163
4,246,395
2880479
31,814,790

1,510,197
742,307
4,558913
38,626,207

11,621,149
94,507
13,727,053
(318.236)
25,124,473
63,750,681

ASCCIO TE
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CORPORACION M&S INTERNACIONAL CA, S.A. Y AFILIADAS
ESTADO DE RESULTADO

ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 2004

(Expresado en délares de los Estados Unidos de América)

Notas
INGRESOS
Construccion de carreteras 1k uss 54,713458
Productos para la construccion 1 4,631,873
Mantenimiento de carreteras 1k 25,510,355
uss 84,855,686
COSTOS
Construccion y mantenimiento de carreteras 1k, 16 74,648,574
Productos para la construccion 16 3.059.882
77.708.456
UTILIDAD BRUTA 7,147,230
GASTOS DE OPERACION 16 3,439,586
UTILIDAD DE OPERACION 3,707 644
OTROS INGRESOS (GASTOS)
Gastos financieros (911,964)
Otros —neto 412616
UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA ' 3,208,296
PROVISION PARA IMPUESTO SOBRE LA RENTA m, 14 (729.504)
UTILIDAD NETA USS 2,478,791

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros




CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. Y AFILIADA
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

(Expresado en doélares de los Estados Unidos de América)

1. BASES DE PRESENTACION Y PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Bases de Presentacion - Corporacion M&S Internacional CA, S.A. es una entidad
organizada segun la legislacion mercantii de Costa Rica e inici6 sus actividades
comerciales desde 1992. La actividad principal de Corporaciéon M&S Internacional CA,
S.A y Afiliada (“la Compaiiia”) es el desarrollo de proyectos de construccion vy
mantenimiento de carreteras en Centro América y Panama. Adicionalmente, la
Compaiiia tiene una planta de produccion de agregados para la construccién, bloques
y adoquines en Nicaragua. Al 31 de Diciembre de 2004, la Compaidiia tenia 1,550
empleados.

Los estados financieros de Corporacion M&S Internacional CA, S.A. y Afiliada han sido
combinados debido a que las entidades son poseidas por los mismos accionistas,
tienen una administracién comun y constituyen una sola unidad econémica dedicada
principalmente a la construcciéon y mantenimiento de carreteras.

Politicas Contables Importantes - Los estados financieros fueron preparados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
anteriormente Normas Internacionales de Contabilidad. Las politicas contables mas
importantes se presentan a continuacioén:

a. Principios de Combinaciéon - Los estados financieros combinados incluyen las
cuentas de Corporacion M&S Internacional CA, S.A. y sus sucursales en El
Salvador, Guatemala y Panama, asi como de las siguientes subsidiarias
(poseidas en un 100%): M&S Compafiia Constructora de San José (Meco-Santa
Fe) S.A., incluyendo su division panamefa (actualmente inactiva) y su subsidiaria
(Dvina Internacional, S.A.), Corporacion M&S de Nicaragua, S.A., Meco & Santa
Fe Belize, Ltd. y la siguiente afiliada: Costa del Este Properties Limited. Todos los
saldos y transacciones entre comparfias han sido eliminados en el proceso de_
combinacion. /)

b. Moneda y Transacciones en Moneda Extranjera - Los registros contables de /
Corporacion M&S Internacional CA, S.A. y sus subsidiarias y afiliada son llevados
en la moneda local de cada uno de los respectivos paises donde operan. Las
transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la
fecha de la transaccion 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 periddico y liquidacion final de los
saldos en moneda extranjera son registradas como parte de los resultados de
operacion. '
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Traduccién a Délares Estadounidenses - Los estados financieros de ciertas
subsidiarias y sucursales, originalmente expresados en la moneda local
respectiva, son traducidos a délares estadounidenses segun las siguientes bases.
Los activos y pasivos al tipo de cambio vigente al cierre del periodo, excepto las
cuentas patrimoniales que son traducidas a los tipos de cambio histéricos de la
transaccion. Las cuentas de ingresos y gastos son traducidas al tipo de cambio
promedio del afio. Las diferencias resultantes del proceso de traduccién son
registradas como ajustes acumulados de traduccién en la seccion patrimonial.

Inversiones Transitorias - Las inversiones transitorias se registran al costo de
adquisicion, 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.

Estimacion para Incobrables - La Compafia efectia una evaluacion de la
recuperabilidad de la cartera de documentos y cuentas por cobrar, basada en la
morosidad existente, garantias recibidas y el criterio de la administracion sobre la
capacidad de pago de los deudores. Con base en dicha evaluacion, se determina
la necesidad de registrar una estimacién para cuentas de cobro dudoso con cargo
a los resultados de operacion.

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

Inmuebles, Maquinaria y Equipo - Estos activos son registrados al costo de
adquisicion o construccion, segun corresponda. Los gastos de construccion e
instalacion 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 util son cargados contra los gastos de operacién conforme se incurren.

Depreciacién - La depreciacion sobre los inmuebles, maquinaria y equipo sé//
determina usando el método de linea recta segun la vida Gtil estimada de los
activos.

Inversiones en Acciones - Las inversiones en acciones, se registran al costo de
adquisicion y se valtan de igual forma, siempre y cuando la participaciéon 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 participacion, siempre y cuando exista influencia significativa.

Indemnizacién Laboral - De conformidad con las leyes laborales vigentes en la

region Centroamericana, los p estan obligados a pagar una indemnizacion j
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a los empleados, en el evento de despido injustificado, retiro o muerte. El importe
de estas indemnizaciones varia segun cada pais y estan usualmente ligadas al
tiempo de servicio del empleado. Es politica de la Compafiia registrar una
provisiobn mensual con cargo a los resultados de operacion para cubrir estas
indemnizaciones, las cuales se determinan como un porcentaje de los salarios
pagados. Los pagos reales de indemnizacion son debitados a estas provisiones.
Adicionalmente, segun las disposiciones legales en Costa Rica, la subsidiaria
costarricense debe traspasar hasta un 3% de estas provisiones a fondos de
pension de los trabajadores.

Ingresos y Costos de Contratos - Los ingresos provenientes de contratos de
construccion 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 aplicacion del metodo 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
0 componentes, y sus respectivos precios por unidad. Los costos de los contratos
son reconocidos seglin se incurren y estan generalmente compuestos por los
costos directamente telacionados a un contrato especifico mas los costos
indirectos aplicables. Bajo esta practica contable, los ingresos provenientes de
contratos son relacionados con los costos incurridos en alcanzar el grado de
terminacion de las tareas o componentes individuales del contrato. Los adelantos
recibidos para la ejecucion de los diferentes proyectos se registran como ingresos
diferidos y son clasificados en circulante y no circulante segin la fecha estimada
en que dichos fondos seran aplicados a la facturaciéon de cada proyecto.

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

Impuesto Sobre la Renta - La provision 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 /o
pasivos. B

Uso de Estimados - Los estados financieros son preparados de conformidad M
Normas Internacionales de Informacién Financiera, y en consecuencia, incluyen .
montos que estan basados en el mejor estimado y juicio de la Gerencia. Los
resultados reales pudieran diferir de tales estimados. Los estimados hechos por

la Administracién incluyen estimacion para cuentas de cobro dudoso, vidas Utiles

de inmuebles, maquinaria y equipo, ingresos y costos de contratos, y pasivos
contingentes.

Reconocimiento de Pérdidas Esperadas sobre Proyectos - Al cierre de cada
periodo, la Gerencia analiza cada uno de los contratos en ejecucion con el objeto
de determinar aquellos contratos cuyos costospudieran exceder sus ingresos.
Cualquier pérdida esperada en la ejecuciéon es reconocida como un gasto en el
periodo en que dicha determinacidp es hecha. Al 31 de Diciembre de 2004 no se q)_
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determinaron pérdidas esperadas sobre los proyectos en ejecucion que tiene la
Compainia.

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 depoésitos 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 basicamente en
cuentas y documentos por pagar, que se valian al monto originalmente
registrado menos los pagos efectuados. Al 31 de Diciembre de 2004 la Compaiiia
no ha suscrito contrato alguno que involucre instrumentos financieros derivados,
tales como futuros, opciones y permutas financieras (swaps).

Riesgo de Crédito - Existe una concentraciéon de crédito importante con las
entidades gubernamentales encargadas de obras viales en los respectivos paises
donde opera la Compaiiia. Histéricamente, no se han experimentado pérdidas
significativas por los créditos concedidos a dichas instituciones, debido a que las
obras ejecutadas estan respaldadas por contratos de orden publico.

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

INVERSIONES TRANSITORIAS

Las inversiones transitorias se encuentran conformadas de la siguiente forma:

Banistmo, certificado de depésito en dolares,
Tasa interés 2.75% anual, vence febrero 2005 USS$ 550,158

BICSA, certificado de Depésito en délares, tasa ~

P "

2.25%, vencimiento 2005 ; 450,822 /

Total US$1.000.980
CUENTAS POR COBRAR

Las cuentas por cobrar estan compuestas de la siguiente manera:
Clientes US$ 11,273,711
Estimaciones por avance de obra 9,827,162
Anticipos a Contratistas y Proveedores 6,995,607
Companias relacionadas 3,940,816
Retenciones de impuesto de renta Q 554 431
Retenciones de clientes o \\,

T 227,679 ﬁs,mz_..gggm
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Empleados 39,195

Otras 30.461
Sub-Total US$32,889,062
Menos: Estimacion cuentas dudosas (124 377)
Total US$32.764,685

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

INVENTARIOS

El detalle de inventarios se presenta a continuacion:

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

GASTOS PREPAGADOS

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

Anticipos Impuestos US$1,486,268
Depositos en Garantia _ 271,553
Seguros y Fianzas . 852,546
Otros : 62,540
Total US$2.672.907
ESTIMACIONES POR COBRAR

Al cierre de el afno 2004, la Companiia 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 Corporacion.

INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO

El detalle de los inmuebles, maquinaria y equipo, indicando su vida util, es como
sigue:
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Terrenos US$149,580

Edificios (25 y 50 afos) 1,340,887
Maquinaria y Equipo (5 y 10 afos) 30,640,096
Mobiliario y Equipo de Oficina (5 y 10 afnos) 380,058
Vehiculos (5 afios) 1,023,618
Obras en proceso 301,309
Otros 501,546
Sub-Total 34,337,094
Menos: Depreciacion Acumulada (11.881.745)
Neto US$22,455,349

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

OTROS ACTIVOS
Estas cuentas se componen de la siguiente manera:

Tajo El Ruano (al costo) US$429,732
Menos: estimacion deterioro (77,065)
Inversiéon en Acciones:
Productos Industriales de Concreto (30% participacion) 265,945
Consorcio Centenario de Panama, S.A.

(50% de Participacion) 11,005
Geoingenieria S.A. (50% de participacion) 99,660
Estructuras de Concreto S.A. (40% participacion) 55,416

Construcciones y Pavimentos S.A. (50% participacion) 388,772
Horizontes de Vias y Sefiales S.A. (50% participaciéon) -~ 61,488

Otros 296,233
Total US$1.531,186

Tajo El Ruano, ubicado en la Republica de Costa Rica, posee yacimientos de
rocas (canteras), los cuales no estan siendo todavia explotados comercialmente
por la Compania. Su explotacién comercial requiere de concesiones mineras
aprobadas por el Ministerio del Ambiente y Energia (MINAE). A la fecha del
informe de los auditores independientes, la concesion para la explotaciéon de
estos yacimientos se encuentra vencida. La Companfia no considera prioritario
iniciar la explotacion comercial de este tajo y considera esta inversién como un
activo estratégico de largo plazo. Como se indica en la Nota 18, la administracion
solicité una rectificacién de la medida de los terrenos donde se ubica este tajo ya
que existe una cantidad importante de terreno no inscrito en el Registro Publico.

La participacion en el Consorcio Centenario Panama, S.A. (una entidad formada
por Conalvias, S.A. y la Compaiiia) corresponde a un negocio conjunto con un
tercero para la ejecucion d/ekﬁ ato “Disefio, Construccion y
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Impacto Ambiental de la Autopista Oeste de Acceso al Segundo Puente sobre el
Canal de Panama” suscrito en el 2003 con el Ministerio de Obras Publicas de la
Republica de Panama. El monto de este contrato es de US$38,300,000 y la obra
debera entregarse en abril del 2005.

CUENTAS POR PAGAR

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

Comerciales US$15,178,140
Anticipos a proveedores 23,597
Estimaciones 659,400
Otros 995.026
Total US$16.856.163
INGRESOS DIFERIDOS

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

El Salvador:

Santa Ana-Quezaltepeque 218,772
Prolongacion Boulevard — Orden de Malta 1,568,226
Nicaragua:

San Lorenzo - La Tonga 166,644
La Tonga — Santo Tomas 515,771
Santo Tomas — Muhan 206,715
Tipitapa - Las Flores 204 351
Total Ingresos Diferidos US$2.880.479

GASTOS ACUMULADOS

El detalle de los gastos acumulados se presenta a continuacion:

Impuestos sobre la renta US$1,169,042
Impuesto al valor agregado y sobre ventas 869,863
Otros impuestos 163,095
Provisiones laborales 598,286
Salarios y cargas sociales 747 619
Retenciones por pagar 560,615
Intereses por pagar : 137.875
Total US$4,246,395
DOCUMENTOS POR PAGAR
El detalle de los documentos a pagar se presenta a continuacion: r)
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13.

Banco Internacional de Costa Rica
Délares, entre 6.15% y 7% anual, garantia
Prendaria y fiduciaria

Banco Cuscatlan
Délares, interés 7% anual, garantia pignoracion
de facturas y fiduciaria

Bancentro, interés 10% a 11.5% garantia prendaria

Caterpillar Financial Services Corp, Délares,
Interés 7% a 8.5% anual, garantia prendaria y fiduciaria

Banco de la Produccién
Délares, 11.25% y 14.5% de interés anual, garantia
Prendaria y fiduciaria

Banco BCT, ddlares, interés del 6.25% anual
Garantia prendaria y fiduciaria

Banca Promeérica, dblares, interés del 9%
anual, garantia fiduciaria y prendaria

Atlantic Tractor, délares, interés del 12% anual,
Garantia fiduciaria

Auto Repuestos del 2001, délares, interés del 6.60%
anual, garantia fiduciaria

Otras operaciones, délares, interés entre 10%
y 13.5% anual, garantia prendaria y fiduciaria
Total

DEUDA A LARGO PLAZO- PORCION CIRCULANTE
El detalle de la deuda a largo plazo es el siguiente:
Caterpillar Financial Services Corporation

ddlares, interés anual Libor+4.5%, garantia

prendaria.

Banca Promérica

dolares, interés entre 9.9% y 10% anual, garantia

fiduciaria.

Banpro
délares, interés anual entre 9. 5% y 14% anual,

garantia prendaria ) j\ 1 0193 86,376 .
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US$865,890

1,675,399

1,399,855

315,857

1,500,000

125,000

135,820

265,738

67,787

18,438

US$6,369.784

US$834,795

102,547
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Banco Internacional de Costa Rica

délares, interés anual entre 7.75% y 9% anual

vencimiento entre mayo 2005 y agosto 2007,

garantia prendaria y fiduciaria 384,168

Arrendadora Improsa
Délares, interés entre 12% y 12.5% anual, garantia

Prendaria, vencimientos entre febrero 2007 y agosto 2008 54,083
Saldo porcién circulante US$1.461,969
IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Revision por Autoridades Fiscales - De acuerdo con la legislacion vigente en
Centroamérica, las autoridades fiscales pueden revisar las declaraciones de
impuestos de los ultimos cuatro periodos fiscales. Adicionalmente en Nicaragua
las declaraciones de impuesto general al valor agregado de los ultimos 10 afios
estan a disposicion de las autoridades fiscales para su revision. Por consiguiente,
podrian surgir discrepancias derivadas de la aplicacién de conceptos por parte de
autoridades fiscales que difieran de los aplicados por la Compafia. La
administracion de la Compariia considera que estan interpretando y aplicando
adecuadamente las regulaciones fiscales vigentes.

Calculo de Impuesto - La provision de impuesto sobre la renta para los afos que
terminaron el 31 de Diciembre del 2004, esta compuesta de la siguiente manera:

Impuesto segun tarifa vigente:

Sucursal en El Salvador y Panama US$113,752
Subsidiaria en Nicaragua 174,570
Subsidiaria en Costa Rica 41,801
Impuesto de renta regular 330,123
Impuesto de renta diferido 399,381
Provision para impuestos sobre la renta 729,504

CAPITAL SOCIAL

El capital social combinado esta compuesto de la siguiente manera:

Corporacion M&S Internacional, CA S.A.
5,091,844,828 acciones comunes y nominativas de ¢1 c/u US$11,621,149

Total : US$11,621,149

Durante el periodo 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 esta totalmen!/e,suj ~—-———-:)
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16. GASTOS POR NATURALEZA

Un detalle de los gastos por naturaleza es el siguiente:

Materiales US$14,516,740
Mantenimiento de equipo 7,118,127
Sueldos 7,917,196
Cargas sociales 2,306,900
Sub-contratos (obras de proyecto) 4,151,930
Mezcla asfaltica 14,530,985
Alquileres de maquinaria, oficinas, viviendas y otros 13,786,585
Depreciacion 4,564,606
Honorarios 5,258,055
Servicios publicos 718,644
Otros 6.278.273
Total US$81,148,042

17. CONTRATOS

Al 31 de diciembre del 2004, la Compafiia esta ejecutando varios contratos para
el disefio, construccion, rehabilitacion y mantenimiento de carreteras en
Guatemala, Panama, 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 Compaiia ha recibido anticipos entre el 10% y el 25% del monto de ciertos
confratos, y ha entregado garantias de cumplimiento por un valor de
US$37,506,462. La forma de pago de las obras es generalmente mensual,
siempre y cuando la estimacion de la obra haya sido certificada a satisfaccion de
la entidad contratante. Las facturas emitidas estan sujetas a la deduccion
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 Companiia tiene las siguientes contingencias:

a. Consorcio Centenario de Panama - Durante el 2003, la Compania y Conalvias,
S.A., se convirtieron en deudores solidarios de una linea 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
Republica de Panama. Esta linea de crédito debe ser utilizada para el
financiamiento del proyecto denominado Disefio, Construccién y Estudios de
Impacto Ambiental de la Autop %:te de Acceso al Segundo Puente sobre el
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Canal de Panama, y es desembolsada contra la cesion de facturas de avance de
obra presentadas por el Consorcio y aceptadas por el Ministerio de Obras
Puablicas de Panama, hasta por un 90% del monto neto por cobrar.

La linea 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 mas 2.5%, con un
interés minimo de 8.75% anual. Debido a que los desembolsos de esta linea de
crédito son girados directamente por los bancos acreedores al Consorcio
Centenario de Panama, y que la misma esta garantizada por la cesion de facturas
del Consorcio, los socios conjuntos acordaron que la obligacion respectiva se
refleje Unicamente en los registros contables del Consorcio. Al 31 de diciembre
del 2004, el saldo utilizado de la linea de crédito ascendia a la suma de
US$3,456,987

b. Garantias de Cumplimiento y Participacion - La Compafia 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 garantias de
cumplimiento o participacion sobre los diferentes proyectos en ejecucion y/o
participacion.

c. Proceso de Informacion Posesoria - Desde 1998, la subsidiaria costarricense
planteé un proceso de informacion posesoria ante el Juzgado Civil respectivo
solicitando la rectificacion 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 Publico. Los tramites
judiciales respectivos se encuentran en una etapa avanzada de cumplimiento y
los asesores legales de la Compafiia estiman que la sentencia se podria obtener
a mediados del 2005.

d. Municipal - Las declaraciones del impuesto mensual sobre ingresos y sobre los
bienes inmuebles de los ultimos dos periodos en Nicaragua estan a disposicion
de la Alcaldia de Nindiri para su revision. La subsidiaria nicaragiiense 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 resolucion final de estos asuntos. La administracion de la
Companiia, considera que el resultado final de los asuntos anteriores,
individualmente o en conjunto, no originara un efecto significativo, y en
consecuencia, los estados financieros combinados al 31 de diciembre de 2004 no
incluyen provision alguna para pérdidas por estos conceptos.

19. CONCESIONES MINERAS P

El Ministerio de Economia y Desarrollo de Nicaragua ha otorgado diferentes

concesiones mineras a la Ccqu;a, como se describe seguidamente:
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Acuerdo Fecha del !
Ministerial Lote Minero Localizacion Hectareas | Acuerdo Plazo |

053-RN-MC/94 M&S-Nindiri Municipio de Nindiri, 128.7  30/11/1994 25 afios
Departamento de Masaya

246-RN-MC/02 El Garabato Municipio de Tola, 200  09/09/2002 25 afios
Departamento de Rivas

261-RN-MC/02 Pedro Garcia Olivares  Municipio de Telica, 400 04/11/2002 25 afios
Departamento de Leén

320-RN-MC/03 Cerro los Pilones Municipio de San Pedro de 200  24/07/2003 25 afios
Lovago y Santo Tomas,
Departamento de
Chontales

344-RN-MC/03 Las Banderas Municipio de Tipitapa, 800 08/10/2003 25 afios
Departamento de
Managua

414-RN-MC/04  Nindiri Municipio de Nindiri, 505  08/07/2004 23 afos
Departamento de Masaya

418-RN-MC/04 Los Millones Municipio de Villa Sandino, 110 29/07/2004 25 afios
Departamento de
Chontales

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

FRANCISCO JAVIER CAMPOS M.

Contador M&S. SUC. EL SALV.

1.-DOY FE: Que las firma que calza el presente documento y que se lee “ILEGIBLE”

———————— es AUTENTICA , por haber sido puest_a a mi presencia de su pufio v letra por
Bl BONOE oo i ot o ol e s e e e i et o e it e s

FRANCISCO JAVIER CAMPOS MARTELL, de treinta y seis anos de edad, Empleado, del
domicilio de Ilopango, de este Departamento, a quien conozco ¢ identifico por medio de su

Documento Unico de Identidad nimero cero dos millones doscientos seis mil ochocientos

treinta y dos — cippo.- San Salvador, a los dos dias del mes de septiembre de dos mil cinco.- En
mendados: es-el senor-VALEN.-

Winlardon d'da oleeaiaies o e s
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2.-DOY FE: Que la firma que calza el presenie documento y que se lee: “ILEGIBLE”, es
AUTENTICA, por haber sido puesta a mi presencia de su putio y letra por el sefior JUAN
JOSE LOPEZ MONGE, de cuarenta y seis anos de edad, Ingeniero Civil, de este domicilio y
del de San José de Costa Rica, de nacionalidad Costarricense, a quien conozco pero ademas
identifico por medio de su Pasaporte Costarricense Numero Uno cero ocho cinco siete tres cero
tres cinco uno-cero, quien actua en su calidad de APODERADO ESPECIAL de ia sociedad
“CORPORACION M&S INTERNACIONAL, C.A. S.A.”, de nacionalidad Costarricense;
personeria que doy fe de ser legitima y suficiente por haber tenido a la vista: El Testimonio de la
Escritura Publica de PODER ESPECIAL, otorgado a favor del compareciente sefior JUAN
JOSE LOPEZ MONGE, en la ciudad de San José, Republica de Costa Rica, el dia ocho de
agosto del afio dos mil cinco, ante los oficios del notario Guillermo Salas Campos; poder que
llena los requisitos de pasos de ley que establece el Codigo de Procedimientos Civiles, en el
articulo 109. El notario autorizante de dicho poder dio fe de la existencia legal de la sociedad -

San Salvador, a los dos dias del mes de 1 re de dos mil ¢cinco -

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

MINISTERIO DE OBRAS PUBLICAS, TRANSPORTE Y VIVIENDA
REPUBLICA DE EL SALVADOR EN LA AMERICA CENTRAL

A la At'n del Sr. Lic. Salvador Reynaldo Portillo
Jefe de la Unidad de Adquisiciones y contrataciones Institucional.

PRESENTE.
Distingnido Lic. Reynaldo:

En relacidn a su Atento oficio de fecha 23 de septiembre del afio en curso y con

motivo de la evaluacién de la Licitacién 03/2005 Proyecto “Disefio y Construccién de

Apertura Boulevard Diego de Holguin Santa Tecla (Tramo II ) en el cual solicita al

1} ASOCIO CORPORACION M&S-CAABSA, S.A. DE C.V. la aclaracion de dos
puntos; me permito hacer de su amable conocimiento o siguiente:

1.- En cuanto a la solicitud de copias certificadas de los titulos profesionales del
personal clave que laboraréd en la obra, en la carpeta presentada en el acto de licitacion
se agregaron copias debidamente certificadas por notario salvadorefio de las cédulas
profesionales del requerido personal. Cabe destacar que acorde a la vigente Ley General
de Profesiones de los Estados Unidos Mexicanos, es requisito indispensable para
obtener la mencionada cédula con efectos de patente para ejercer la profesion que en
ella se indica, haber obtenido por institucién oficialmente acreditada para ello el titulo
profesional correspondiente. Ipso facto, la obtencién de una cédula profesional trae
aparejada la posesién de un titulo profesional.

No obstante lo anterior, apelo a su calidad estatal y en este mismo acto exhibo
los requeridos titulos en formato digitalizado, en el entendido que por la premura del
tiempo y por la distancia que separa a ambas naciones me ha sido imposible enviar por

. mensajerfa los documentos solicitados ya que a s vez, en México la autenticacion
notarial requiere de menos 5 dias habiles para ello ya que se tiene que protocolizar €l
documento y, aunado a ¢ello debo de apostillar las copias certificadas ante la Direccion
General Juridica y de Estudios Legislativos del gobierno del Distrito Federal para que
asi tengan validez juridica intérnacional y, concretamente ante la Repiblica de El
Salvador en la América Central.

Inmediatamente tenga oficialmente concluido el tramite burocrético, le haré
llegar por medio de nuestros socios salvadorefios la documentacién original

correspandiente.
r
WG o——
o CAAESA CONSTRUCTORA, S A DEC.V.
d%gd BLVD. ADOLFO LOPEZ MATEOS NO. 216 INT. 203 COL. SAN PEDRO DE LOS PINOS TEL 52300860 AL 10

FAX, 52300688 ¢ 52300600 EXT 2*.34 e~r‘r!alf' cagbsa@infosel net mx
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2.- En relacion a la solicitud de consolidacion de estados financieros, igualmente
apelo a su calidad estatal en el servicio piiblico a efecto de que me permita aclarar que,
en este momento presento estados preliminares ya que el despacho de auditores que se
estd encargando de dictaminarlos fiscalmente, atn no los termina.

A la brevedad que la urgencia del asunto requiere y, en el entendido de la
responsabilidad y compromiso que tenemos con el MINISTERIO DE OBRAS
'PﬁBLICAs ¥y een la REPUBLICA DE EL SALVADOR, le haré llegar inmediatamente
en original lo solicitado.

Sin més de momento reciba de mi parte la méds Atenta y Distinguida de mis
consideraciones, asi como un cordial saludo.

El Gerente Juridico Corporativo y Representante Legal

Lic. Pedro Alejandro Villanueva Escabi

CAABSA CONSTRLCTORA, S A DECV.

BLVD. ADOLFO LOPEZ MATECS NC 216 INT. 203 COL. SAN PEDRO DE LOS PINOS TEL, 5230
FAY B2300B88 o 52300800 EXT 2134 s-mail caabsa@infosel net mx




CERTIFICANCION DE ESTADOS FINANCIEROS COMBINADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

El infrascrito contador publico José Pedro Alvarado Zamora, con numero de
registro profesional 2661 CERTIFICA: QUE el balance de situacion combinado al
31 de diciembre de 2002, adjunto a esta certificacion, del asocio de Corporacion
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 délares de los Estados Unidos de
América (US$ 54,750,470) y, el estado de resultados que le es relativo por el afo
terminado en esa misma fecha, que muestra una utilidad neta combinada de dos
millones novecientos ochenta y seis mil setenta y un délares de los Estados
Unidos de América (US$ 2,986,071), corresponde a la combinacion de los
balances y estados de resultados de cada una de las compafias participantes.
Esta certificacion es emitida en virtud de haber realizados procedimientos de
revision y cotejo de las cifras de los estados financieros combinados, y por haber
tenido a la vista los siguientes documentos: 1) Balance de situacion consolidado
de Corporacién M&S Internacional, S.A. al 31 de diciembre de 2002, el estado de
resultado consolidado que le es relativo para el afio que termind en esa fecha y, el
informe del auditor independiente; 2) Balance de situaciéon de Caabsa
Constructora, S.A. de C.V. al 31 de diciembre de 2002, el estado de resultados
que le es relativo para el afio que termin6 en esa fecha y, el informe del auditor
independiente. Se emite la presente certificacion para ser presentada al Ministerio
de Obras Publicas, Transporte y de Vivienda y Desarrollo Urbano, para participar
en la licitacion No 03/2005 Proyecto “Disefio y Construccion de Apertura
Boulevard Diego de Holguin Santa Tecla (Tramo Il)", San Salvador, a los veintiséis

—

dias del mes de septiembre de dos mil cinco.
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ASOCIO CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. -
CAABSA CONSTRUCTORA, S.A. DE C.V.

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

ACTIVOS
ACTIVO CIRCULANTE
EFECTIVO 1,819,101
CUENTAS POR COBRAR 21,430,540
INVENTARIOS 1,099,668
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 24,349,309
MAQUINARIA, VEHICULOS Y EQUIPO
NETO 26,643,715
OTROS ACTIVOS 3,757,446
TOTAL ACTIVOS 54,750,470
PASIVOS Y CAPITAL CONTABLE
PASIVO CIRCULANTE
DOCUMENTOS POR PAGAR 4,584,598
CUENTAS POR PAGAR 8,480,234
IMPUESTOS POR PAGAR 3,913,383
GASTOS ACUMULADOS 1,179,497
TOTAL PASIVOS 18,167,712
DEUDA A LARGO PLAZO 1,101,885
ANTICIPOS A CONTRATOS Y OTROS ACTIVOS 12,448,410
TOTAL PASIVOS LARGO PLAZO 13,550,295
TOTAL PASIVOS 31,708,007
CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL - 6,626,958
APORTES ADICIONALES DE SOCIOS 5,103,772
AJUSTES ACUMULADOS POR CONVERSION (287,453)
RESERVAS PATRIMONIAIES 46,327
UTILIDADES RETENIDAS 11,552,859
TOTAL CAPITAL CONTABLE 23,042,463
TOTAL CAPITAL CONTABLE Y PASIVOS 54,750,470

P it
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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 ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

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

78,987,866

64,529,854

14,458,012

8,997,911
0

5,460,101

1,666,869
167,983

3,961,215

975,144

2,986,071

) _'../‘
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CERTIFICANCION DE ESTADOS FINANCIEROS COMBINADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

El infrascrito contador pulblico José Pedro Alvarado Zamora, con numero de
registro profesional 2661 CERTIFICA: QUE el balance de situacién combinado al
31 de diciembre de 2003, adjunto a esta certificacion, del asocio temporal
Corporacion 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 délares de los Estados Unidos de América
(US$ 73,936,052) y, el estado de resultados que le es relativo por el afio
terminado en esa misma fecha, que muestra una utilidad neta combinada de ocho
millones ciento setenta y un mil trescientos dos doélares de los Estados
Unidos de Ameérica (US$ 8,171,302), corresponde a la combinacion de los
balances y estados de resultados de cada una de las compafiias participantes.
Esta certificacion es emitida en virtud de haber realizados procedimientos de
revision y cotejo de las cifras de los estados financieros combinados, y por haber
tenido a la vista los siguientes documentos: 1) Balance de situacién consolidado
de Corporacién M&S Internacional, S.A. al 31 de diciembre de 2003, el estado de
resultado consolidado que le es relativo para el afio que terminé en esa fecha y, el
informe del auditor independiente; 2) Balance de situacion de Caabsa
Con—structora, S.A. de C.V. al 31 de diciembre de 2003, el estado de resultados
que le es relativo para el afio que terminé en esa fecha y, el informe del auditor
independiente. Se emite la presente certificacion para ser presentada al Ministerio
de Obras Publicas, Transporte y de Vivienda y Desarrollo Urbano, para participar
en la licitacion No 03/2005 Proyecto “Disefio y Construccion de Apertura
Boulevard Diego de Holguin Santa Tecla (Tramo I1)”, San Salvador, a los veintiséis
dias del mes de septiembre de dos mil cinco.
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ASOCIO CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. -
CAABSA CONSTRUCTORA, SA.DEC.V.

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

ACTIVOS

ACTIVO CIRCULANTE
EFECTIVO 1,384,703
CUENTAS POR COBRAR 42,288,400
INVENTARIOS 2,338,004
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 46,011,107

MAQUINARIA, VEHICULOS Y EQUIPO

NETO 22,410,954
OTROS ACTIVOS 5,513,991
TOTAL ACTIVOS 73,936,052

PASIVOS Y CAPITAL CONTABLE
PASIVO CIRCULANTE

DOCUMENTOS POR PAGAR 4,493,242
CUENTAS POR PAGAR 14,584 537
IMPUESTOS POR PAGAR 426,607
GASTOS ACUMULADOS 3,506,911
TOTAL PASIVOS 23,011,297
DEUDA A LARGO PLAZO 3,118,421
ANTICIPOS A CONTRATOS Y OTROS ACTIVOS 8,768,492
TOTAL PASIVOS LARGO PLAZO 11,886,913
TOTAL PASIVOS 34,898,210
CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL" 9,339,715
APORTES ADICIONALES DE SOCIOS 10,695,766
AJUSTES ACUMULADOS POR CONVERSION (860,278)
RESERVAS PATRIMONIAIES 46,327
UTILIDADES RETENIDAS 19,816,312
TOTAL CAPITAL CONTABLE 39,037,842
TOTAL CAPITAL CONTABLE Y PASIVOS 73,936,052

- ) =
T

JUANNOQSE LOPEZ MONGE

REPRESENTANTE LEGAL
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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 ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

INGRESOS DE PROYECTOS 110,968,655
COSTOS DE PROYECTOS 84,963,158
UTILIDAD BRUTA 26,005,497
GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 13,350,729
GASTOS DE TALLER 0
UTILIDAD OPERATIVA 12,654,768
OTROS INGRESOS (GASTOS)

GASTOS FINANCIEROS 2,772,099

OTROS INGRESOS 430,360
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 10,313,029
PROVISION PARA IMPUESTO SOBRE LA RENTA 2,141,727
UTILIDAD NETA 8,171,302

—
—_—
JUARNESE LOPEZ MONGE

REPRESENTANTE LEGAL
| ASOCIC TEMPORAL
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CERTIFICANCION DE ESTADOS FINANCIEROS COMBINADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

El infrascrito contador publico José Pedro Alvarado Zamora, con numero de
registro profesional 2661 CERTIFICA: QUE el balance de situacién combinado al
31 de diciembre de 2004, adjunto a esta certificacién, del asocio temporal
Corporacién 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 délares de los Estados Unidos de
América (US$ 100,417,831) y, el estado de resultados que le es relativo por el
afo terminado en esa misma fecha, que muestra una utilidad neta combinada de
tres millones noventa mil ochocientos noventa y cinco délares de los
Estados Unidos de América (US$ 3,090,895), corresponde a la combinacion de
los balances y estados de resultados de cada una de las compaiiias participantes.
Esta certificacion es emitida en virtud de haber realizados procedimientos de
revisién y cotejo de las cifras de los estados financieros combinados, y por haber
tenido a la vista los siguientes documentos: 1) Balance de situacion consolidado
de Corporacién M&S Internacional, S.A. al 31 de diciembre de 2004, el estado de
resultado consolidado que le es relativo para el afio que terminé en esa fechay, el
informe del auditor independiente; 2) Balance de situacion de Caabsa
Constructora, S.A. de C.V. al 31 de diciembre de 2004, el estado de resultados
que le es relativo para el afio que termind en esa fecha y, el informe del auditor
independiente. Se emite la presente certificacion para ser presentada al Ministerio
de Obras Publicas, Transporte y de Vivienda y Desarrollo Urbano, para participar
en la licitacion No 03/2005 Proyecto “Disefio y Construccion de Apertura
Boulevard Diego de Holguin Santa Tecla (Tramo II)*, San Salvador, a los veintiséis

dias del mes de septiembre de dos mil cinco.
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ASOCIO CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, SA. -
CAABSA CONSTRUCTORA, S.AA.DEC.V.

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

ACTIVOS
ACTIVO CIRCULANTE
EFECTIVO 3,588,159
CUENTAS POR COBRAR 67,627,434
INVENTARIOS 1,868,380
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 73,083,983
MAQUINARIA, VEHICULOS Y EQUIPO
NETO 23,123,379
OTROS ACTIVOS 4,210,469
TOTAL ACTIVOS 100,417,831
PASIVOS Y CAPITAL CONTABLE
PASIVO CIRCULANTE
DOCUMENTOS POR PAGAR 12,403,151
CUENTAS POR PAGAR 40,832,968
IMPUESTOS POR PAGAR 1,887,834
GASTOS ACUMULADOS 4,988,702
TOTAL PASIVOS 60,112,655
DEUDA A LARGO PLAZO 4,558,913
ANTICIPOS A CONTRATOS Y OTROS ACTIVOS 2,880,479
TOTAL PASIVOS LARGO PLAZO 7,439,392
TOTAL PASIVOS 67,552,047
CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL 19,827,383
APORTES ADICIONALES DE SOCIOS 27,684
AJUSTES ACUMULADOS POR CONVERSION (318,236)
RESERVAS PATRIMONIAIES 94,507
UTILIDADES RETENIDAS 13,234,446
TOTAL CAPITAL CONTABLE 32,865,784
TOTAL CAPITAL CONTABLE Y PASIVOS 100,417,831

JUAN JOSE LOPEZ MONGE
REPRESENTANTE LEGA!
ASOCIO TEMPORAL
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ASOCIO CORPORACION M&S INTERNACIONAL, CA, S.A. -
CAABSA CONSTRUCTORA, S.A. DEC.V.

ESTADO DE RESULTADOS COMBINADOS DEL ASOCIO
POR EL ANO 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 0
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

R

JUANJOSE LOPEZ MONGE
REPRESENTANTE LEGAL
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Resumen de Politicas Contables Utilizadas para |la Consolidacién Corporacion

M&S int cional, C.A., S.A.y CAABSA Constructora, S e C.V.

(a) Base d ntacién

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

(d) Inversiones

Las inversiones se registran al costo de adquisicion

(¢) Inventarios

La compafiia no maneja inventarios de productos ya que su finalidad es
servicios, Unicamente se reflejan en esta cuenta los pedidos en transito
de materiales para la construccién de carreteras.

(e) Inmuebles, Mobiliario y Equipo y Depreciacion

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

La depreciacion se calcula utilizando el método de linea recta sobre la
base de las vidas utiles estimadas. Para fines fiscales, las edificaciones
se estima una vida util de 20 afios y los mobiliario y equipos se estima
una vida util de 5 afos.

(d) Reconocimiento €s0s
Los Ingresos se registran al momento de proporcionar el servicio y los

cuales son facturados.

Ley de Integracién Monetaria

De conformidad con el Decreto Legislativo N® 201 del 30 de noviembre de
2000, entré en vigencia la Ley de Integracion Monetaria, mediante la cual se
adoptdé como moneda de curso legal ademas del colén, el délar de los estados
Unidos y se modifico el Articulo 436 del Cédigo de Comercio, el cual define que
los registros contables de las compafiias pueden llevarse en colones o en
doélares de los Estados Unidos, a partir del 1 de enero de 2001.

Basados en lo anterior. Los Estados Financieros de Corporacion M&S
internacional, C.A.,, S.A. y CAABSA Constructora, S.A. de C.V. estan
expresado en dolares de los Estados Unidos de América.
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Resumen de Bases para la Consolidacion.

(9) Los Estados Financieros consolidados de Corporacion M&S internacional,
C.A., S.A. y CAABSA Constructora, S.A. de C.V., es la combinacién 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 afios
2002, 2003, 2004 auditados de cada una de la compafiias con sus
correspondiente dictamen financieros.

(i) Se verifico la informacién proporcionada por las empresas para legitimar la
existencia de las compaiiias y si cumplia con los requisitos establecidos por
las leyes de E| Salvador.

() Las Cuentas que integran los estados financieros consolidados es la
concertacion de las cuentas individuales de cada una de las compaiiias y
que se agruparon de acuerdo a las caracteristicas y naturaleza de las
cuentas.

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

() Los Estados Financieros Fueron elaborados unicamente para ser
presentados al Ministerio de Obras Publica, Transporte y de Vivienda y
Desarrollo Urbano, para la participacién de en la licitacion N° 03/2005
proyecto Disefio y Construcciéon de Apertura Boulevard Diego de Holguin
Santa Tecla (Tramo Il).
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Detalle de las Sociedades Consolidadas, para presentacion de licitacion N°
03/2005 proyecto Disefo y Construccién de Apertura Boulevard Diego de Holguin
Santa Tecla (Tramo ).

Nombre: Corporacién M&S Internacional CA, S.A.
Direccién de las Oficinas Centrales: 75m Norte del Hotel San José Palacio, La Uruca,
San José, Costa Rica

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

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

Fecha: 05 de Septiembre de 2005

Nombre de los Representantes Legales: Marco Antonio Solis Vargas, Carlos Enrique
Cerdas Araya, Julio Casla Garcia y Antonio Lépez Castro

Direccion: 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

Anos de Experiencia: 12 afos (La empresa empez6 operando en 1992 bajo el nombre
de Consorcio Meco Santa Fe de Costa Rica y Nicaragua en la Republica de
Nicaragua, después fue extendiendo sus operaciones en otros paises de
Centroamérica estableciéndose legalmente en cada uno de ellos y en 1997 se cred
la casa matriz Corporacion M&S Internacional CA, S.A. domiciliada en la Republica
de Costa Rica.




Nombre : CAABSA Constructora S.A. de C.V.

Direccion de las Oficinas Centrales: Boulevard Adolfo Lépez Mateos No. 216 — 203.
Colonia San Pedro de los Pinos. Delegacién Alvaro Obregén. Cédigo Postal 01180.
México, D.F. Estados Unidos Mexicanos

Direccion de la Oficina Local: Avenida Masferrer, Pasaje San Carlos No 5239. Colonia
Escalén, 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: Ing. Luis Fernando Martin Amodio Herrera,
Ing. Victor Elias Aboumrad Tamer, Ing. Julio Mauricio Martin Amodio Herrera

Direccién: Boulevard Adolfo Lépez Mateos No. 216 — 203. Colonia San Pedro de los
Pinos. Delegacion Alvaro Obregén. Cédigo 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.

Anos de Experiencia: 4 afios y 7 meses
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS N.V. Y SU GRUPO DE COMPARIAS

BALANCE CONSOLIDADO AL DE SEPTIEMBRE DE 2004
{ Expresado en miles de délarys ds loe Esindes Unidos de Amdrica)

ACTIVO PASIVO

ACTIVO CORRIENTE 202,959 OBLIGACIONES CORRIENTES 108,602

Efectivo y equivalente a efectivo 58,085 Obligaciones a corto plazo y vencimientos

Depositos bancarios en garantia 3,000 corrientes de prestamos a largo plazo 13,165

inventario 12,490 Contratos de ventas -anticipo neto recibido 30,049

Contratos de venta -Cuentas por cobrar 69,363 Proveedores y Subcontratistas 26,703

Compafias afiliadas 17,427 Empleados y obligaciones relacionadas 4374

Deudores varios y saldos deudores 1,441 Compafilas asociadas 8,294

Inversiones 1 Acreedores y saldos acreedores —_——

Cuentas por cobrar a largo plazo 12,172

Prestamos a cobrar a largo plazo 19,000

ACTIVO FlJO 58,863 OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 27,483

Costo 256,408 Préstamos de bancos y otros 12,204

Depreciacion acumulada —_(197545) Deficit de acciones en Sociedad 9,851
Provisiones para indemnizacion
por despidos, refire y jubllacion 4632

OTROS ACTIVOS 16,463 Ingresos diferidos 606

Pagos a cuenta de equipos 3980 Dividendos por pagar -

Edificios para aiquiler 18,088

Depreciacion acumulada (54 PARTICIPACIONES DE ACCIONESTAS EXTERNOS EN
EL PATRIMONIO DE LAS COMPARIAS SUBSIDIARIAS 2,304
PATRIMONIO NETO 139,896
Capital accionario 72,700
Ganancias retenidas es—

TOTAL ACTIVO — TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

et €

| NN I

\!

Estos estados F . han sido p para prop de bentacidn a
Ministero de Obtras Publlces. y lss citas aribe mosirades estin de scuerdo con
Raportes de kot Audtores Externos de Casa Mateg

BALANCES boltwsion mop 2005BAL 2004
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SBI INTL HOLDINGS NV
Y SU GRUPO DE COMPARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

PARA EL ARO FINALIZADO EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2004
( Expresado en miles de délares de los Estados Unidos de América)

INGRESOS
Ingresos por construcciones

Menos:

Costo de construccion

Ganancia Bruta

MENOS:

Gastos generales y administrativos
Ganancia operativa, antes de gaslos financieros
Gastos Financieros, neto

Ganancia operativa, despuies de gastos fiancieros
Otros ingresos (gastos), neto
Ganancia antes del impuesto a la renta
impuesto a la renta

Ingresos deducido el impuesto a la renta

Participacion de ia compafiia en las ganancias, neto

de sociedades presentadas sobre la base de participacion
patrimonial

Participacion de accionistas externos en las pérdidas
(ganacias) neto, del grupo de compafiias

Ingreso, neto del epercicio

(15,736)
35578

35,578

36,412

—_—
(5.579)

30,833

(381)

Estos estados Financieros | han sido preparados pars propositos de lcitacion al
Mirustenio de Obras Publicas, y ias cifras arriba mostradas estan de acuerdo con

Reportes de los Auditores Externos de Casa Matriz

tl MEIHAMM AG



ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalents s efectivo
Deposites bancarics en garantis

Conftratos de venta -Cuentas por cobrar
Compahias asociadas
Deudores varios y saldos deudores
Apartamentocs y edificios para la venta
Depésitos bancarios en garantias
Cusntas por cobrar s largo plarc
Inversién en compafias afiliadas
Valores a cobrar a largo plazo

ACTIVO FlJO

OTROS ACTIVOS

Pagos a cuenta de equipos
Edificios para alquiler
Depreciacion acumulada

TOTAL ACTIVO

SBI INTERNATIONAL HOLDINGS N.V. Y SU GRUPO DE COMPARIAS

BALAMCE CONSOLIDADO AL DE SEPTIEMBRE DE 2003
( Exprosade en miles de déiares do lns Butndos Unides do Amdrics)

180,666
2871
11,528
15,803
71,083

12,63
10,000
7262

. han side para

Mrsslenc de Otras Publcas y s ciireg ios mostrades eetsn de scusdo con

Raparies & los e

dw Cana Matric.

24 828
27978
32,185

1.843
29,788

121,385

47572

2,005

105674

BALANCE S hotacion mop 20088AL 2003



PARA EL ARO FINMALIZADO EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2003

SBI INTL HOLDINGS NV
Y SU GRUPO DE COMPARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

090

( Expresado on miles de délares de los Estados Unidos de América)

Gastos generales y administrativos

Ganancia operativa, antes de gastos financieros

Gastos Financieros, neto

Ganancia operativa, despuies de gastos fiancieros

Otros ingresos (gastos), neto

Ganancia antes del impuesto a la renta

Impuesto a la renta

Ingresos deducido el impuesto a la renta

Participacion de la compafiia en las ganancias, neto
de sociedades presentadas sobre la base de participacion

patrimonial

Participacion de accionistas externos en las pérdidas

(ganacias) neto, del grupo de compafiias

ingreso, neto del ejercicio

Estos estados Financieros . han sido preparados para propositos de licitacion al
Ministeno de Obras Publicas, y las cifras armiba mostradas estdn de acuerdo con

————

Reportes de los Auditores Externos de Casa Matriz

273918

—(223,788)
50,120

17,084
33,036

29,653

174

713




SBI INTERNATIOMAL HOLDINGS N.V. Y SU GRUPO DE COMPANIAS

( Gxpressds on miles do dblorve do les Estades Unidas do )
ACTIVO PASIVO
ACTIVO CORRIENTE 148,580 OBLIGACIONES CORRIENTES 124238
Efectivo y equivalente a efectivo 26,969 Obligaciones a corto plazo y vencimientos
Depositos bancarios en garantia 1,000 corientes de prestamos a largo plazo 21130
inventario 13,083 Contratos de ventas -anticipo neto recibido 39,101
Contratos de venta -Cuentas por cobrar 56,332 Proveedores y Subcontratistas 24 446
Compafias asociadas 12,100 Empleados y obligaciones relacionadas 3,750
Deudores varios y saidos deudores 16,041 Compafilas asociadas 6,814
Depésitos bancarios en garantias 10,000 Acreedores y saldos acreedores 18,998
Inversién en compahias afiliadas 6387 Dividendos por pagar 10,000
Valores a cobrar a largo plazo 6,668
ACTIVO FlJO 88,807 OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 64,338
et 262,317 Préstamos de bancos y ofros 25,840
Depreciacion acumutada (193510 Provisiones para indemnizacion
por despidos, retiro y jubifacion 4,153
ingresas diferidos B45
OTROS ACTIVOS 18,057 Dividendos por pagar 33,500
Pagos a cuenta de equipos 1,188
Edificios para alquiler 18,319
Depreciacion acumulada (3,450 PARTICIPACIONES DE ACCIONESTAS EXTERNOS EN
EL PATRIMONIO DE LAS COMPANIAS SUBSIDIARIAS 2719
PATRIMONIO NETO 42158 ~
Capital accionario 32,700
Recibos a cuenta de acciones -
Ganancias ratenidas 5,458
TOTAL ACTIVO _sasa TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO N
|
e
uc DEL c
Y JUDICIAL ConT, g .{
Estos astados F . 5o prep pars p e Bctackon ol gl mmmm LG'
Miristerio de Obras Publbens, § s cites eribs mosiredss estin de scusrdo con Q
Reportas #e 109 Auditores Edtemas de Cass Matna w
s
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SBI INTL HOLDINGS NV
Y SU GRUPO DE COMPARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE GAMANCIAS Y PERDIDAS

PARA EL ARO PINALIZADO EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2002
( Expresade ea miles de délares de los Estadas Unidos de America)

INGRESOS
Ingresas por construcciones

Menos:
Costo de construccion

Ganancia Bruta

MENOS:

Gastos generales y administrativos

Ganancia operativa, antes de gastos financieros
Gastos Financieros, neto

Ganancia operativa, despuies de gastos fiancieros
Otros ingresos (gastos), neto
Ganancia antes del impuesto a la renta
Impuesto 8 la rents

Ingresos deducido el impuesto a la renta

Participacion de la compafiia en las gananciss, neto

de sociedades presentadas obre ia base de participacion
patrimonial

Participacion de accionistas externos en las pérdidas
(ganacias) neto, del grupo de compaflias

Ingreso. neto del sjercicio

Estos estados Financiaros | han 5400 Preparados Para propdsios de lickacon ai
Ministano de Obras Publicas, y las cifras arriba mostradas estén de acuerdo con

Reportes de los Auditores Externos de Casa Mastriz.

242,087

18,507

(138)

092
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AUDITORS' REPORT TO THE SHAREHOLDERS OF
SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

To be included by BDO Visura

Consolidated assets: 10% (2003: 11%)
Consolidated revenues: 1% (2003: 2%)

March 10, 2005
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

CONSOLIDATED BALANCE SHEET AS OF SEPTEMBER 30, 2004

Current Assets:

Cash and cash equivalents
Deposits with banks

inventory

Contractees - accounts receivable
Related parties :
Debtors and debit balances

Deposits and Investments:
Deposits with banks — pledged
investments

Long term promissory notes
Long term loan — parent company

Fixed Assets:
Cost

Accumulated depreciation

Payments on account

Buildings for rent
Accumulated depreciation

Note 2004

September 30,

& Thousands of US$

3 58,065 26,524
3,000 2,600

4 12,490 15,603
5 69,363 69,463
6 17,427 18,870
z 11,441 12,022
171,786 146,172

8 - 10,000
9 1 7,261
5 12,172 8,627
10 18,000 8,000
31,173 32,088

256,408 258,321

197,545 194,141

11A 58,863 64,180
3,989 466

62,852 64,646

18,068 18,051

5,504 4,509

11.B 12,474 13,642
75,326 78,188

278,285 256 448




SBI INTERKATIONAL HOLDINGS AG
CONSOLIDATED BALANCE SHEET AS OF SEPTEMBER 30, 2004

September 30,
Note 2004 2003
: Thousands of US$
Current Liabliities:

- Short term loans and current maturities of long term loans 12 13,165 17,854
Contractees - net advances received 13 30,049 26,465
Suppliers and sub contractors — open accounts 26,703 28,279
Empioyes and employes reiated fiabilities ' 4,374 4,202
Related parties 6 8,204 12,625
Creditors and credit balances 14 26,017 28,569

108,602 118,084
Long Term Liabilities :
memmwm 18 12,294 21,890
Share in a partnership deficit 8(1) 9,951 -
Liabilitles for empioyse termination benefits : 186 4,632 4,511
Deferred income 17 808 439

27,483 26,840

Outside Sharehoiders’ Share in Subsidiaries 2,304 2,005
Sharehoiders’ Equity:
Share capital 18 32,700 32,700
Capital note 19 40,000 40,000
Retained eamings : 67,196 36,819

139,806 109,519

278,285 256 448

mwm-ummmuhcmummm.
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

CONSOLIDATED STATEMENT OF INCOME
FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2004

Construction income

Cost of construction

Gross profit

General and administrative expenses

Operating profit

Net financing income (expenses)

Net other income
income before tax

Taxes on income
income after taxes on income

Cmflﬂmhhndmws)dpmm
on equity basis

OMWMhMbu(hwm)dm

Net income for the year

“Xid

=
P
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Year Ended September 30,
Note 2004 __2003
Thousands of US$
242,601 260,228
20 191,287 212,725
51,314 47,503
21 15,736 15,632
35,578 31,871
22 29 (627)
35,807 31,244 I
805 I150
36,412 31,402
23 (5.579) (6.962)
30,833 24,440
(75) 2,208
(381) 713
30,377 27,361

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.

| NWRNM%NR{ HOLDIGS AG,



SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
STATEMENT OF CHANGES IN THE SHAREHOLDERS' EQUITY
FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2004

Share Capital Retained
Capital Nots Earnings Total
Thousands of US §
Balance as of September 30, 2002 32,700 - 9,458 42,158
Capital note issued (Note 19) - 40,000 - 40,000
Net income for the year ended
Septamber 30, 2003 - - 27,361 27,361
Balance as of September 30, 2003 32,700 40,000 36,819 109,518
Net income for the year ended
September 30, 2004 - - 30,377 30,377
Balance as of September 30, 2004 32,700 40,000 67,198 139,886

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.

.
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
STATEMENT OF CHANGES IN THE SHAREHOLDERS' EQUITY
FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2004

Capital _ Note  Eamings _ Total

Balance as of September 30, 2002 32,700 B 9,458 42,158
Capital note issued (Note 19) - 40,000 - 40,000
Net income for the year ended

September 30, 2003 - - 27,361 27,361
Balance as of September 30, 2003 32,700 40,000 36,819 108,519
Net income for the year ended

September 30, 2004 - - 30,377 30,377
Balance as of September 30, 2004 32,700 40,000 67,196 139,806

The accompanying notes are an integrai part of the consolidated financial statements.
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SBI INTERHATIONAL HOLDINGS AG
CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOWS FOR THE YEAR SEPTEMBER 30, :m

Year Ended September 30,
2004 2003
Thousands of US$

Cash Flows From Operating Activities:
Net income for the year 30,377 27,361
Adjustments to reconcile net income to net cash provided by
operating activities (Schedule A) 13,469 (817)
Net cash from operating activities 43,846 26,544
Cash Flows From investing Activities:
Investments in deposits with banks (400) (1,600)
Net additions to fixed assets (11,756) (9,997)
Withdrawal of funds from partnership 17,138 1,34
Long term loan-parent company : (13,000) (6,000)
Withdrawal of deposits in bank 10,000 - *
Net cash from (used in) investing activities 1,080 (16,263)
Cash Flows From Financing Activities:
Net short term loans repaid (4,852) (2,417)
Net long term loans repaid (9.433) (4,809)
Dividends ' . (43,500)
Issuing a capital note to the parent company - 40,000
Net cash f;om (used In) financing activities (14,285) (10,726)
Increase (Decrsass) in Cash and Cash Equivalents 31,541 (445)
Cash and Cash Equivalents, Beginning of Year 26,524 26,969
Cash and Cash Equivalents, End of Year 58,085 26,524

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.

—



SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG fi2
CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOWS FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2004

{Continued)
Year Ended September 30,

2004 2003

Thousands of US$
Schedule A:
Adjustments to reconcile net income to net cash
provided by operating activities:
lhmlndhvdvhoamw:
Capital Loss (gain) (293) 04
Depreciation and amortization 14,911 16,062
Increase in liabilities for employee termination benefits 121 ase
Company’s share in loss (net income) of partnerships stated
on equity basis 75 (2,208)
Outside shareholders’ share in net loss (income) of subsidiaries 381 (713)
Changes in assets and kabilities items: '
Decrease (increase) — inventory 3,203 (2,600)
Decrease (increase) - contractees, net 338 (27,926)
Decrease - affiliated companies (1,888) (1,958)
Decrease - debtors and debit balances 581 4,019
Increase (decrease) other current liabilities (4,127) 14,462
Decrease (increase) - defesred income 167 (406)

13,469 (817)

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.

)
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CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOWS FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 20, |

(Continued)
Year Ended September 30,

2004 2003

Thousands of US$
Schedule A:
Adjustments to reconclie net income to net cash
provided by opsrating activities:
Imnothwlvlngumm
Capital Loss (gain) (293) B4
Depreciation and amortization 14,811 16,062
increase in liabilities for employee termination benefits 121 ass
Company's share in loss (net income) of partnerships stated
on equity basis 75 (2,208)
Outside shareholders’ share in net loss (income) of subsidiaries 381 (713)
Changes in assets and liabiiities items: '
Decrease (increase) — inventory 3,203 (2,600)
Decrease (increase) - contractees, net 338 (27,926)
Decrease - affiliated companies (1,888) (1,959)
Decrease - debtors and debit balances 581 4,019
Increase (decrease) other current liabilities (4,127) 14,462
Decrease (increase) - deferred income - 167 (408)

13,460 (817)

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.

(_.,
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG & —
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004 &

General:

A The Company operates as a contractor in road and highway construction, public works,
hydro technical and building projects, through branches, subsidiaries and affiliated
companies, all of which operate in various African, Latin American and European

countries (hereinafter. “abroad").

On July 28, 2004, the shareholders and the board of directors of the Company (which
was called until that date "SBI international Hoiding NV™), have decided to transfer the
statutory seat of the Company to Switzeriand.

Such relocation is permitted by Swiss law, which allows, under certain conditions, the
transfer of a foreign company to Switzerland without liquidation and on the basis of
continuation of the transferred company.

On July 30, 2004, the Company was de-registered from the Trade Register in Curagao,
the Netherlands Antilles.

As of this date (July 30, 2004), which was the date of the conversion of the Company
into a Swiss company -the issued and paid up share capital of the Company consisted
of 327,000 common shares with 2 nominal value of US$100 each, i.e. the total share
capital of the Company as at the conversion date was US$ 32,700,000.

The above relocation of the Company was duly performed and completed under a
public deed executed before a Swiss notary public on July 30, 2004. On August 12,
2004 the Company was registered with the Commercial Register of Schaffhausen as a
Swiss company, under the name SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG.

Upon the registration of SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG as above, it hn
changed its Articles of Association to comply with Swiss law.

The Chairman and Vice Chairman of the Company have remained in their position
while the other three members of the Board were replaced by three Swiss nationals in
order to comply with the Swiss law.

The paid in share capital of SB! INTERNATIONAL HOLDINGS AG was converted in
CHF 41,800,000 (equivalent to USD 32,700,000) divided into 419,000 registered
shares with a nominal value of CHF 100 each.

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 relevant to the group.

(
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mllll!““““u”“L“:I iIAG :ﬁ ..--__
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004 1%

General (continued):
C. Business, Credit Concentrations and Credit Risk:

The Group's customers are not concentrated in any specific geographic region, but are
concentrated in road and highway construction, public works, hydro, technical and
buiiding projects. Except for 2 small number of government contractees no other single
customer accounted for a significant amount of the Company’s sales and there were
no significant accounts receivable from a single customer. The Company reviews a
customer's credit history before extending credit. The Company establishes a
provision for doubtful accounts based upon factors sumounding the credit risk of
specific customers, historical frends and other information. To reduce credit risk, the
Conmlnyg.mum!ynlnt‘alldmnnptmnnnonluuenﬂiwtlndlahnlnlnonUMMY
secured by governmental appropriations.

Management believes that the recorded provision for doubtful accounts treats fairly the
credit risk as of September 30, 2004. Management does not believe that additional
significant credit risk exists as of September 30, 2004. The provision for doubtful
accounts Is accordingly based cn management's analysis of specific account balances
and their coliectability.

D. 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 International Holdings AG.
The Group: The Company, its subsidiaries, affiiates and other investee
companies.

Subsidiary Company: A company in which the Company has direct or indirect control
and, whose financial 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 significant
influence, either directly or indirectly.

Other Company: A company which is not a subsidiary nor an affiliated company.

) TN OGS A
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

(1

(@)

General (continued):

The consolidated companies:
Detalls of principal consolidated companies:
Participation

Company Place Quota
Reynolds Construction Co. Nigeria *40%
CaD (Nigeria) Nigeria 99%
Sonitra Ghana Lid. Ghana 100%
Sonitra SA. Ivory Coast *45%
Reynoids Construction Co. U.S. United States 100%

* In which the company has significant infiuence.

Significant Accounting Policles:
Curmrency:

All of the Company’s branches, subsidiaries and affilistes operate abroad. Since their
financial 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.

For preparing these financial statements, financial statements of the group were
transiated into US dollars as follows:

Non monetary items were transiated at effective exchange rates prevailing at the dates
of the transactions.

Income and expenses relating to non monetary items were transiated at the same
rates of exchange used fo transiate the related non monetary balance sheet items.

Monetary items were translated at rates in effect at balance sheet date.

Other income and expense items were translated at the effective rate of exchange at
the dates of the transactions or at average rates.

Differences arising from such financial statement translations were recorded in the
statement of income.

Such differences arising from adjustments in exchange rates (other than those which
are financing income or expense as above), are recorded in the appropriate item in the

i i - g
L
F
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

~«C.

(3

)

(2)

Significant Accounting Policies (continued):

Currency (continued).
The following are details concerning certain currencies:
Changes
September 30, Against
2004 2003 uss
Exchange rate to US § %

Currency:
*Euro” 0.811 0.883 (5.9)
*Naira® - Nigeria 140 139 07
*Cedl” - Ghana 9,100 8,800 34
“CFA Franc” - lvory Coast 532.87 588.05 (6.0)
“Quetzal” - Gustemala 7.916 8.035 (1.5)
“Leu” - Romania 33,647 33,853 (0.6)
“Shilling” - Uganda 1,720 1,998 (13.9)
Principies of Consolidation:

inter-company balances and transactions between the Company and subsidiaries have
been eliminated.

Where necessary, adjustments were made to the financial statements of companies,
which were consolidated or stated on the equity basis, in order to reconcile them to the
accounting principles applied by the Company. "Outside Shareholder's Share in the
subsidiaries® in respect of which such adjustments were made to the group financial
statements, Is included in the financial statements based on its value as shown in the
financial statements of these companies without taking into account such adjustments,
in order to reflect the true substance of the economic arrangements among the parties.

Use of Estimates in the Preparation of Financial Statements:

The preparation of financial statements in conformity with IFR's requires Company
management to make estimates and assumptions that affect the reported amounts of
assets and liabllities and disclosure of contingent assets and liabilities at the date of the
financial statements and income and expenses during the reported period. Actual
results couid differ from those estimates.

Fair Value of Financial Instruments:
The carrying amount of cash and cash equivalents, deposits with banks, short term

lcans and current maturities of long term loans and loans from banks and others,
approximates their fair value.

-12-
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG |2
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

Significant Accounting Policies (continued): 1 0 9

E. Consolidation:

The consolidated financial statements include the financial statements of the Company
and its consolidated subsidiaries.

2 Cash and Cash Equivaients

Cash and cash equivalents represent cash and short term, highly liquid investments
with original maturities of three months or less.

G. Allowance 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 (see aiso Note
1.C).

H. Income Taxes:

The company uses the liability method of accounting for taxes. Deferred taxes are
provided for differences of timing in reporting income for financial statement and tax
purposes.

I inventory:

Inventory is stated at the lower of cost or market value. Cost is determined by the
“moving average” method.

J. Investments in Net Partnership Assets (liability):

Represents a net investment in a partnership in which the Group holds a 40% interest
(as a general partner). The net investment is stated on the equity method.

K. Fixed Assets:

Fixed assets are stated at cost less accumulated depreciation. Depreciation is
computed on the straight line method, over the estimated economic lives of the assets.

Asset Group Depreciation Rates
Machinery and equipment 12.5%
Vehicles and light equipment 20%

Plant facilities 7%
Buildings to rent 4%-10%

( X
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NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

Significant Accounting Policies (continued):
Fixed Assets (continued):

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.

Income Rceonnﬂm

Income from the performance of works is recognized under the percentage completion
method, in cases in which It is not yet possible to adopt this method because of the
absence of relisble estimates, income is recognized up to the amount of expended
costs whose recovery is expected. The determination of the percentage of the
completion of the works performed is done on the basis of the actual costs of the work
completed to date 23 compared with the further expected completion costs.

When a loss is expected on a work, a provision for the expected loss is reflected in the
statement of income, even if the work has not yet been commenced.

Construction income also includes income from building rentals, in immaterial amounts.
Operations Tumnover Cycle:

The group operations are various and the ordinary operating cycle exceeds a calendar
yoar, especially with regard to work in process and building construction where the
operations tumover cycle may continue over a two to three years period. Therefore,
current assets also include items intended for and expected to be realized in the

ordinary operating cycle of every field of operation.

Cash and Cash Equivalents:
September 30,
2004 2003
Thousands of US §
Cash on hand and in banks 16,249 6,426
Short term deposits with banks 41,816 20,098
58,085 26,524

»
4
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG %

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

I :
nventory: - 1 1 1
2004 2003
Thousands of USS
Materials 8,438 8,257
Spare parts 3,015 4,373
Materials and spare parts in transit 1,037 2,083
12,480 15,693

A. Composition:
September 30,
2004 2003
Thousands of US §
Construction projects:
Amounts recognized as income (see B below) 326,082 370,125
Less: included under long term promissory notes (12,172) (8.827)
Less: receipts on account (238,552) (282,034)
75,358 78,264
Less: provisions for doubtful accounts (5,995) (9,801)
69,363 69,483

B. Receivables from construction projects include promissory notes receivable, as follows:

The Company received notes in the amount of US$ 67.1 million (principal and interest
at a rate of 7.25%) from a West African State in respect of the performance of work

that was completed.

The notes are repayable in semi annual payments during the course of the years 2003
to 2010, up to the date of the approval of the financial statements, the notes that had
reached their repayment dates were repaid in due order.

During the course of the year it was agreed between the Company and the Waest
African State that the interest rate in respect of a portion of the notes that have not yet
reached their repayment dates would be reduced to a rate of 5.9%. The Company
reduced the value of the notes, in accordance with the agreement.

As of the balance sheet date, the balance of the notes that have not yet reached their
due date for repayment amounted to approximately US$ 48.8 million (principal and

o TR DS A
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

112
S. Contractees — Accounts receivable (continued):
B. Receivables from construction projects include promissory notes receivable, as follows
(continued):
The Company recorded as assets and income in the financial statements, only
promissory notes which in the Company's management opinion, will be redeemed in
the foreseeable near future.
The fair value of promissory notes which repayable and recognized in financial
statements as above, discounted in interest rate of 4% amounted to US$ 20.8 million,
of which the amount of US$ 12.2 million is recorded as a long-term notes.
6. Related parties:
Includes reiated parties' current account balances without fixed repayment terms,
bearing interest at LIBOR.
7. Debtors and Debit Balances:
September 30,
2004 2003
Thousands of US$
Government taxation authorities (*) 2,419 4,418
Suppliers and subcontractors 3,080 3,227
Prepaid expenses 5,231 3,607
Employees 419 449
11,441 12,022
(*) mainly taxes in countries of operations.
8. Deposits with Banks - Pledged:
September 30,
2004 2003
Thousands of US$
Deposits pledged as collateral against specific Company loans,
- 10,000

ummam-o.zs%pumr(mmw)
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

113
investments:
September 30,

2004 2003

Thousands of US$
Net partnership assets (1) - 7,260
Other (2) 1 1
1 7,261

(1}InvutnmthlnU.S.Mh%.mmh&-“ﬁirhrut(ul
mmmmmgwmuww.

On October 17, 2003, the partnership contributed all of its assets and liabilities to a
new limited liabllity company in received exchange for the same ownership interest.
The new company refinanced its investment in a building with  new US$ 65 million
. third party mortgage maturing on November 11, 2013. A portion of the proceeds
was used 1o repay a loan which was recsived in previous years. Remaining funds,
net of a reserve were distributed to pariners; the group receiving US$ 15,916
thousands which was recorded as liability in the financial statements.

The resultant deficit in partner capital from the above distribution does not creste a
contingent liabllity to the group since the new partnership is a limited Fability
company and the new mortgage is non-recourse to the partners.

As at the balance sheet date the group's share in the partnership deficit is
USS$ 9,951) and included in the financial statements.

(2) This item includes:
September 30,

2004 2003
Thousands of US §

Government treasury “zero coupon® notes:

Due 2004 - 2007 4,956 4,858
Due 2007 - 2013 6,548 8,154

11,504 10,812
Less: provision for impairment in value (11,503) (10,811)

1 1

ThnmhtmdomonnmhmdbyaWedAﬁmmntryhmpw
mammmm«mhwmm@w
into US dollars.
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG '
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

10. Long Term Loan: ' 1 1 4

Long term loans of $18 million which was given to the company’'s ultimate parent
company (Housing & Construction Holding Co. Lid.).

September 30,
2004 2003
Expire dats interest rates % Thousands of US §
US Dollar + 31/12/2007 1.25 6,000 6.000
US Doliar 3111272008 125 6,000 -
US Dollar 3111272008 1.25 5,000 -
US Doliar 3111272008 : Libor 2,000 x
19,000 6,000

After the balance sheet date an additional loan in the amount of $3 million was given to
the parent company.

The loans are not guaraniesd.

¥ aid

4
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

11. A, Fixed Assets:

Land, bulidings, Office equipment,
sundry structures Construction furniture
and other Hema Equipiment Vohicles and Rxtures Total
Thousands of USS
Cost:
Balance as of October 1, 2003 20,870 155,869 67,892 13,680 258,321
Additions - 8,103 2,163 - 604 10,870
Disposals @ (9283 _(3279) (213) (12.783)
Balance as of September 30, 2004 20,868 154,679 66,780 14,081 256,408
Accumuiated Depraclation:
Balance as of October 1, 2003 19,712 117,645 43,962 12822 194,141
Depreciation * 36 8,017 5,563 352 13,968
Disposais (399) (6,810) (3,347) (208) (10,564)
Balance as of September 30, 2004 19,349 118,052 46,178 12,866 197,545
Net Book Value
As of September 30, 2004 1,519 35,627 20,602 1,115 58,863
As of September 30, 2003 1,158 38,224 23,930 868 64,180
Payments on account:
= As of September 30, 2004 - 3,989 - - 3,989
%’ As of September 30, 2003 - 466 - - 468
E *  Depreciation — see note 2k. :
=
o -19-
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NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

1.

12.

SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

B. Fixed Assets (continued):
; Thousands
otuss 116

Bulidings for rent:

Cost:

Balance as of October 1, 2003 18,061
Additions 17
Balance as of September 30, 2004 18,068
Accumulated Depreciation:

Balance as of October 1, 2003 4,509
Depreciation 1085
Balance as of September 30, 2004 5,504
Net Book Value:

As of September 30, 2004 12,474
As of September 30, 2003 13,542

Short Term Loane and Current Maturities of Long Term Loans:

September 30,
- 2004 2003
Thousands of US §
Short term loans 5,183 5,362
Bank's overdrafts 3,196 7,089
Current maturities of long term loans 4,786 4,623
13,165 17,854

Bank’s overdrafts and short term loans are secured by cumrent charges on current assets and
permanent charges on fixed assets (building for rent).

(y
o TRATIOL OGS G
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

13.

14.

18.

Contractees — Net Advances Received:

September 30,
2004 2003
Thousands of US$
Receipts on account 123,771 92,054
Less: amounts recognized in statement of income (83,722) (85,589)
30,049 26,485
Creditors and Credit Balances:
September 30,
2004 2003
Thousands of US$
Government taxation authorities (*) 11,104 8,449
Provision for possible legal claims 1,818 2,285
Miscellaneous 13,287 17,835
26,017 28,569

") mmm,mmmmmmmm.

Loans from Banks and Others:
September 30 September 30
2004 2004 2003
Interest Rates % Thousands of US$
US Dollars Libor+0.125 - 10,000
US Dollars Libor+1.0 418 586
US Doliars Libor+1.125 470 1,410
US Dollars _ Libor+1.25 - 209
US Dollars Libor+1.375 1,000 2,000
US Dollars Libor+1.4 7,000 2,800
US Dollars Libor+1.5 4,461 5,084
Euro Libor+1.95 3,702 4,210
Euro 9 _ 15 83
Other currencies 12 14 k3
5 17,080 26,513
Less: Current maturities (4.786) (4.623)
12,294 21,890
Repayment schedule:
During the first year (current maturities) 4,786 4,623
During the second year 3,350 3,754
During the third year 2,880 2,340
During the fourth year 2,376 1,903
During the fifth year 2,122 1,469
After the fith year (i 12,424
26,513

3 11505
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

186.

17.

18.

Liabilities for Employee Termination Benefits:

Employees are hired by various foreign group companies which set forth their
employment conditions on an individual basis or in accordance with a local collective

employment agreement.
Said liabiiities are covered by appropriate provisions.

Deferred income:

MMMdWMWmMWaMM
received on construction work in progress — not yet recorded in income — and
converted into doliars. These balances will be recorded as income during the

construction work progresses.

Sharehoiders Equity:
Share Capital:
A.  As of September 30, 2003:

Authorized

Issued: Ordinary shares of US$ 100

Paid up: Ordinery Shares of US$ 100 fully paid-up

B.  As of September 30, 2004:

118

nmhm1m.hmmmmmmcmy
was converted in to CHF 41,900,000 (equivalent to USD 32,700,000 at
the date of the conversion) divided into 419,000 registered shares with a

nominal value of CHF 100 each.

Issued: Ordinary shares of CHF 100 (CHF 41,900,000)

Paid up: Ordinary shares of CHF 100 (CHF 41,909,000)

of USS

32,700

32,700

Thobouﬂofdireﬁomhmﬂndwmmmmshancapitalbya
maximum amount of CHF 20,950,000 at any time until July 30, 2006 by
iuuhgnomorathmzm.sooncwnominnﬁveshafesauparvalmofCHF

100 each.

-22-
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG N
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

19. Capital Note: 119

During 2003, the company issued deferred capital note amounting to US$ 40 million.
The note will mature only if the company would be dissolved, therefore, according to
Intemnational Accounting Standard No. 32, the capital note is included in the
shareholders' equity.

The note is denominated in NIS and bears no interest.

The note was issued to the Company's ultimate parent company (Housing &
Construction Holding Co. Ltd.).

20. Cost of Construction:
Year ended
September 30,

2004 2003

Thousands of US$
A Materials 41,176 45,340
Labor 33,778 33,867
Sub contractors 50,978 50,548
Equipment used and other expsnses 50,765 66,688
Depraciation 14,590 16,302

191,287 212,725

B. Construction work:

No supporting documents were received by the Group for certain payments against
income in connection with construction completed and in progress. However, all of the
aforesaid were approved by Company management and shareholders.

It is management’s assessment that the payment of expenses in this format does not
constitite a material exposure to the Group.

21. General and Administrative Expenses:
Year ended
September 30,
2004 2003
Thousands of US$
Salaries and related benefits 4,640 4,483
Management fees to parent company 7175 7,015
Office maintenance 1,396 1,454
Professional fee 701 690
Miscellaneous 1,824 1,990
15,736 (75,632

3 RN LDINGS A6
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

22.

Net Financing income (Expenses):
120

This item includes interest expense paid to banks and others, interest income received
on bank deposits and promissory notes, and aiso franslation gains and losses.

Year ended
September 30,
2004 2003
Thousands of USS$
Interest income 2,748 2,588
Interest expenses (2.271) (4,081)
Net interest income (loss) 477 (1,483)
Net transiation gain (loss) (448) 866
29 (627)

Taxes on Income:

The Company is subject to taxation in Switzerland as from its registration date (12
August 2004, change of domicile). it has the tax siatus of a "mixed company”. lts
annual taxable profit and the taxable equity of the non-consolidated accounts are
subject to Federal, cantonal and communal taxes. Cantonal and communal taxes are
levied at reduced rates based on the Holding company principle. The taxation in
Switzeriand Is not based on the consolidated financial statements.

Group companies and branches 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.

mmMmmw»m:

Principal Other Companies located in: Year:
Africa 1999, 2000
Europe -
America 2000, 1999

o TN DS 46
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NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2004

24.  Related Parties: o
Balances and transactions with related parties, as defined by intemational accounting

standards, are shown separately where relevant in the financial statements and in the
" notes (see also notes 6, 10, 19 and 21).

25. Contingent Liabilities:
A ligations out of leasing and rent contracts:
As of the balance sheet date, the Company including its branches and subsidiaries has
the following aggregate amounts of leasing and rent obligations out of non-cancelabl
contracts not shown on the balance sheet: .

Until September 2008: 255 Thousands of US$

B. Fire insurance value of tangible assets:

The Company and its foreign branches and subsidiaries have insured its tangible
asseis against fire by insurance policies negotiated in the individual countries. The
erage is based on replacement values, which is considered to be sufficient.

.["* v
3 ITERNATIORAL HOLDINGS AG.
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SBI INTERNAITONAL HOLDINGS AG
ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

A. AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004

CONTENIDO

Reporte del auditor

Hoja de balance consolidado

Estado de Ingresos Consolidados

Estado de Cambios en la Equidad de los Accionistas
Estado Consolidado de la fluidez del efectivo
Notas del Estado Financiero C -

1-2
3-4

7-8
9-25
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REPORTE DE LOS AUPITORES A LOS ACCIONISTAS DE
SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG

Para ser inciuido por BDO Visura
Otros Auditores:
Activos consolidados: 10% (2003:11%)
Ingresos Consolidados: 1% (2003:2%)
10 de marzo del 2005
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS A.G.

BALANCE CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2004
(Ba Miles de US Dolares)

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes a efectivo
Depositos bancarios

Inventario

Contratos de venta-cuentas a cobrar
Compaiiias asociadas

Deudores varios y saldos deudores

DEPOSITOS, PRESTAMOS
INVERSIONES Y VALORES
Inversiones
Valores a largo plazo
Prestamos a largo plazo

ACTIVO F1LJO
Costo

Depreciacion acumulada

Pagos a cuenta de equipo

30 de Septiembre de
Nota 2004 2003 1
3 58,065 26,524
3,000 2,600
4 12,490 15,693
5 69,363 69,463
6 17,427 19,870
T 11,441 12,022
171,786 146,172
8 0 10,000
9 1 7,261
5 12,172 8,827
10 19,000 6,000
31,173 32,088
256,408 258,321
197,545 194,141
11.A 58,863 64,180
3,989 466
62,852 64,646
18,068 18,051
5,594 4,509
11.B 12,474 13,542
75,326 78,188

278,285 256,448
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SBI INTERNATIOSAL HOLDINGS A. G.

BALANCE CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2004
(En Miles de US Dolares)

30 de Beptiembre de
Nota 2004 2003 1 2 6
OBLIGACIONES CORRIENTES
Prestamos a corto plazo y vencimiento 12 13,165 17,854
Contratos de Venta-anticipos netos recibidos 13 30,049 26,465
Proveedores y sub-contratistas en cta. Cte, 26,703 28,279
Empleados y obligaciones relacionadas 4,374 4,292
Compaiiias asociadas 6 8,294 12,625
Acreedores y saldos acreedores 14 26,017 28,569
. 108,602 118,084
OBLIGACIONES A LARGO PLAZO
Prestamos de bancos y otros 15 12,294 21,890
Perdides de los accionistas 9(1) 9,951 0
Provisionies para los empleados 16 4,632 4,511
de la relacion de dependencia
Ingresos diferidos 17 606 439
27,483 26,840
PARTICIPACION DE ACCIONISTAS EXTERNOS
EN ElL PATRIMONIO DE LAS COMPANIAS DEL GRUPO 2,304 2,005
.GAH’I‘AL ¥ RESULTADOS
Capital accionario 18 32,700 32,700
Valores de capital 19 40,000 40,000
Ganancias retenidas 67,196 36,819
139,896 109,519

278,285 256,448

-
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8BI INTERNATIONAL HOLDINGS A. G.

BALANCE CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2004
(En Miles de US Dolares)

30 de Septiembre de
Nota 2004 2003
Ingresos por construcciones 242,601 260,228
Costo de Construccion 20 191,287 212,725
Ganancia Bruta 51,314 47,503
Gastos Generales de Administracion 21 15,736 15,632
ia Operativa 35,578 31,871
Gastos Financieros, neto 22 29 (627)
36,412 31,244
Otros ingresos (gastos), neto 805 158
Ingresos antes del impuesto a la renta 36,412 31,402
Impuesto a la renta (5,579) (6,962)
Ingresos deducido el impuesto a la renta 30,833 24,440
Participacion de la Compaiiia en la perdia, neto
de la afiliada presentada sobre la base
de participacion patrimonial (75) 2,208
.Lrtnpnmm de la Compadia en las ganancias, neto
de sociedades presentadas sobre la base de
participacion patrimonial (381) 713
Ingreso Neto para el afio 30,377 27,361
AR TSOSESTIVEIIE R OERETY ST T SOl

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

(
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SOLEL BONEE INTERNATIONAL LITDA Y 8U GRUPO DE COMPARNIAS A.G.
Estade de Cambios en el Capital deo los Accionistas

para ¢l afio gue termina el 30 de septiembre de 2004 128
Capital Valores deo Ganancias Total
Acclonario Capital Retenidas
(En Miles de Dolares)

Balance al 30 de septiembre del 2002 32,700 - 9,458 42,158
Valores de Capital editado (No. 19) - 40,000 - 40,000
Ingreso neto para el afio finalizado el

30 de septiembre del 2003 - - 27,361 27,631
Balance al 30 de septiembre del 2003 32,700 40,000 36,819 109,519
Ingreso neto para el afio finalizado el - - 30,377 30,377
30 de septiembre del 2004

Balance al 30 de septiembre del 2004 32,700 40,000 67,196 139,896

Las notas a los estados financieros forman parte integral de los mismos.
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SOLEL BONEH INTERNATIONAL LTDA. Y SU GRUPO DE COMPANIAS A. G.
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE FONDOS
Para el afio gque termina ¢! 30 de septiembre del 2004

Afio Terminado el 30 de septiembre

2004 2003
(En miles de USS)
FLUJO DE FONDOS DE ACTIVIDADES DE OPERACION
Ingreso neto para el afio, de acuerdo con el estado de ingresos 30,377 27,361
Ajustes para reconciliar ingreso neto con efectivo neto
suministrado por actividades de operacién (Cedula A) 13,469 (817)
Efectivo neto suministrado por actividades de operacién 43,846 26,544
!’I.!”O DE FONDOS DE ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversiones en depositos bancarios (400) (1,600)
Adiciones netas para arreglar el activo (11,756) (9,997)
Salida de fondos de parte de la asociacion 17,136 1,334
Prestamos a largo plazo de la casa matriz (13,000) {6,000)
Salida de depositos en el banco 10,000 -
ctivo neto proporcionado por (usado en) actividades de
wianciamiento 1,980 16,263
FLUSO DE FONDOS DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Préstamos recibidos a corto plazo (pagados) (4,852) (2,417)
Préstamos recibidos a largo plazo (pagados) (9,433) (4,809)
Dividendos pagados - (43,500) =
Editando un valor de capital para la casa matriz - 40,000
Efectivo neto proporcionado por (usado en) actividades de (14,285) (10,726)
finifjiaminiento
Aumento (disminucién) en Efectivo y Equivalentes de Efectivo 31,541 (445)
Efectivo y Equivalentes de Efectivo, principio de afio 26,524 26,969
Efectivo y Equivalente de Efectivo, final de afio 58,065 26,524
I ETTT TS T T

Las notas a los Estados Financieros forman una parte integral de los mismos.

) ITERNATOVAL OIS AG



SOLEL BONEH INTERNATIONAL LTDA. Y S8U GRUPO DE COMPARIAS A. G.

ESTADO CONSOLIDADOS DE FLUJO DE FONDOS

Para el periode que termina el 30 de septiembre de 2004
{Continuacion)

130
Ao Terminado ¢l 30 de septiembre
2004 2003
Cedula A (Miles de US$)
Ajustes para reconciliar el ingreso neto con el efectivo
neto suministrado por actividades de operacién:
Rengilones que no involucran flujo de efectivo:
Depreciacio (293) 94
Depreciacion y Amortizacion 14,911 16,062
Incremento en las obligaciones de los trabajadores para
indemnizacion por finalizacion de la relacion de dependencia 121 358
ipacion de la compaiiia en la perdida del ingreso neto - -

sociedades expresado en base de equidad. i} (2,208)
Participacion de accionistas externos en el ingreso (perdida)
neta de subsidiarios 381 (713)
Cambios en renglones de activos y pasivos
Disminucién (aumento) - inventario 3,203 {2,600)
Disminucion (sumento) - contratistas neto 338 (27,926)
Disminucion-compafias afiliadas (1,888) {1,959)
Disminucion-deudores y balance de debito 581 4,019
Aumento (disminucion) en otras corrientes obligaciones (4,127) 14,462
Disminucion (aumento) ingreso diferido 167 (406)

13,469 (817)
TN

Las notas a los Estados Financieros forman una parte integral del presente.
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General:

La compafiia es una sociedad de control. Sus subsidiarias y afiliadas son contratistas en
construccion de caminos y carreteras, obras publicas, y proyectos hidraulicos. Todas las
compafiias subsidiarias y afiliadas operan en varios paises africanos, latinoamericanos y
europeos.

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

Dicha renombracién es permitida por la ley de Suiza quien permite, bajo ciertas
condiciones, la transferencia de una compafiia extranjera a Suiza sin ninguna liquidacién y
con el propésito de continuar con la transferencia de la compafiia.

El 30 de julio del 2004, la compaifiia fue registrada del Registro de Comercio en Curacao,
Las Antillas Irlandesas.

Ya que esta fecha (30 de julio del 2004), la cual fue la fecha de la conversién de la
compafiia a Suiza, la edicion y el pago accionario de la compaiiia consiste de 327,000
valores comunes con un valor nominal de US$100 cada uno el total del capital accionario de
la compafiia a tal fecha de conversién fue de US$32,700,000.

La renombracion de la compafiia 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 compafiia fue registrada con el Registro Comercial de Schaffhausen
como una compailia suiza, bajo el nombre de SBI INTERNATIONAL HOLDING AG.

El registro de SBI INTERNATIONAL HONDINGS AG anteriormente mencionada, cambio
sus Articulos de Asociacion para cumplir con la ley de Suiza.

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

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

Los dolares son usados como medida de seguridad debido a que proveen informacion acerca
del grupo que es util y refleja la sustancia economica de los eventos pnncnpales y
circunstancias relevantes del grupo. £
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SBI INTERNAITONAL HOLDINGS AG
NOTAS DEL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004

1. General (continuacién)
C. Negocio, Concentraciones Comerciales y riesgos crediticios:

Los clientes de la compaiifa no estdn concentrados en ninguna regién geogrifica especifica pero se concentran en
construccidn de caminos y carreteras, proyectos de obras publicas, hidréulicos, técnicos y de construccién. Salvo
por un nimero pequefio de contratistas gubernamentales, ningin cliente por si solo fue responsable por una
cantidad importante de las ventas de la Compafifa y no hubo cuentas significantes por cobra de un cliente en
particular. La Compafifa revisa los antecedentes de créditos de los clientcs antes de extender créditos. La
Compafiia establece una provisién para cuentas dudosas basado en factores relacionados con los riesgos crediticios
de clientes especificos, tendencias histéricas y otra informacién. Para disminuir el riesgo de crédito, la Compafia
generalmente requiere un abono cuando se trata de 6rdenes grandes, y ventas internacionalmente generalmente son
garantizadas por apropiaciones de los gobiemos.

. La Gerencia considera que la provisién registrada para deudas dudosas trata razonablemente el riesgo de
créditos al 30 de septiembre del 2,003. La Gerencia no cree que exista riesgo de créditos adicionales de
importancia al 30 de septiembre de 2,003. Por consiguiente, la provisién para coentas dudosas se basa en el
andlisis de la gerencia de saldos contables especificos y sus cobros.
D. Riesgos de Pais y Moneda
La compafiia y su grupo operan en varios paises africanos y latinoamericanos y toman medidas para reducir los
riesgos inherentes.
La Compafiia:  Solel Boneh International Holdings Ag.
Grupo de Compaiiias: La compatiia, sus subsidiarias, afiliadas y otros inversionistas..
Compafifa Subsidiaria: Una compafiia en la que la Compafifa tiene un control (director o indirecto) y también una
propiedad en 40% - 50% (a través de una compafiia subsidiaria operando fuera de

compatfiia

Israel) donde el control es también por fuerza de comvenios de administracién que no son
temporales - rdwdoadlsmdehoompﬂhynmdempﬂh:mm
todo.

Compailia Afiliada: Una compafiia, no una subsidiaria ni “otra compafifa”, en la que la compafifa tiene la facultada
de ejercer una influencia importante, ya sea directo o indirectamente. La inversién en la misma
se registra bajo el método de equidad.

Otra Compafiia: Una compafiia que no sca ni subsidiaria ni compadiia afiliada.

Empresa comin: Ummlﬁapwnedmdehmdhmmm“mmmm

pasivos, ingresos y gastos que estin sujetos al control conjunto se combinan en una base de
linea-por-linea con items similares en los estados financieros de los inversionistas.

£
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SOLEL BONEH INTERNATIONAL AG
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2,004

1. General (Continuacion) 1 3 3
F. Compaitias Consolidadas
Detalles de las principales compatiias
COMPANIAS PAIS CUOTA PARTICIPATIVA
Reynolds Construnction Co. Nigeria *40%
C&D (Nigeria) Nigeria 99%
Sonitra Ghana Ltd. Ghana 100%
Sonitra S. A. Costa Marfil 45%
Reynolds Construnction Co. U.S. Estados Unidos 100%

@ (*)La cual la compailia tiene influencia significativa.
2 Politicas Contables Importantes:
B. General

(1) Todas las sucursales de la compailia, subsidiarios y afiliados operan en el extranjero. Desde sus
operaciones financieras se han conducido en varias monedas extranjeras, sus libros y récords
estdn guardados en estas diligencias. En muchas de estas ciudades cambia el reglamento existente
limitando la libre conversién y cambio de moneda, y la transferencia de fondos y pago de
dividendos fuera de la ciudad. La compafiia toma medidas para reducir los riesgos inherentes.

(2) Para la preparacion de estos estados financieros, estados financieros del grupo fueron trasladar a
dolares lo siguiente:

Ningin detalle monetario fue trasladado a cambio efectivo prevaleciendo las fechas de transaccion.

.nmymmrdmhmmdaﬂummmmmsdmimmdicede
cambio usado para trasladar lo relacionado con la hoja de detalles del balance no monetario.

Detalles monetarios fueron trasladados a indices efectivos en la hoja de fecha de balances.
Otros detalles de ingresos y gastos fueron trasladados a indice efectivo de cambio a las fechas de las
transacciones o al coeficiente promedio.

Diferencias relevantes de algunos traslados del estado financiero fueron registradas en el estado de
INgresos.

Algunas diferencias relevantes de ajustes en indice de cambios (muchos de estos ingresos o gastos
financieros estan mencionados anteriormente), estan registrados en los detalles propiados en el estado
de ingresos.
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004

3. Politicas Contables Importantes (continuacién)
A Moneda (continuacién)

(3) A continunaciéa se detallan lo concerniente a ciertas monedas:

Cunblon
30 de Septiembre
ﬂ&i
-
Moneda:

“Euro” 0.811 0.863 (5.9
“Naira”- Nigeria 140 139 0.7

“Cedi”-Ghana 9,100 8,800 34
'A Franc”- Costa Marfil 532.87 566.95 6.0
-Guatemala 7916 8.035 (1.5)
“Leu”- Romania 33,647 33,853 (0.6)
“Shilling”-Uganda 1,720 1,998 (13.9)

B. Principios de consolidacin:
(¢)) Se han eliminado los saldos y las transacciones entre compaiiias entre la compafiia y subsidiarias.

@) Al ser mecesario, se hicieron ajustes a los estados financieros de las compafiias que fueron consolidadas o
declaradas en base de equidad a fin de reconciliarias con los principios de contabilidad aplicados por Ia compadiia.
La participacién de accionistas exteriores en subsidiarias”, con respecto a las cuales se hicieron los ajustes a los
MMNM:W&BMFmHmMmmMMmM
estados financieros de esas compaiiias sin tomar en cuenta tales ajustes, a fin de reflejar la verdadera sustancia de
los arreglos econémicos entre las partes.

3) Los estados financieros de las compafiias bajo el control comiin de han consolidados en base proporcional.

C. Uso de Estimados en la Elaboracién de los Estados Financieros:

. umahmmaMmmmmmm

mmthhmwm que refigjen los montos reportados de activos y pasivos asi

como la divulgacién de activos y pasivos contingentes en la fecha de los estados financieros ¢ ingresos y gastos
durante el periodo reportado. Los resultados actuales podrian diferir de esos estimados.

D. Valor justo de los Instrumentos Financieros:
El monto de efectivo y equivalenies de efectivo, depésitos con bancos, prestamos a largo plazo, prestamos a corto

leyvmdmmmemahgoplwymdemymnmlmm
justo.
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SOLEL BONEH INTERNATIONAL AG
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2,004 135

2. Politicas contables importantes (continuacion)

E. Consolidacion:
Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros de la Compaiiia y sus
entidades subsidiarias/asociadas consolidadas, donde la compaiiia tiene y ejerce considerable
influencia. Asimismo, estos estados financieros incluyen la participacion promrateada de la
Compafiia en activos, pasivos, ingresos y gastos de compaiiias inversionistas (operacion) bajo
control comiin y consolidado en el método de consolidacion proporcional, de conformidad con
el porcentaje de acciones de la Compafiia en la misma.
.. Efectivo y equivalentes de efectivo:

El efectivo y equivalentes de efectivo representan efectivo e inversiones altamente liquidos 8
corto plazo con vencimientos originales a tres meses 0 menos.

G. Reserva para Deudas Dudosas:

La reserva para deudas se calcula en una base especifica de cuenta, donde a opinién de la
administracién de la compaiiia, 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’.

L Inversion en Activos Netos de Participacion.

. Representa una inversion neta en una participacion en la que la compafiia tiene un interés 40%
(en calidad de socio general). La inversion neta se declara en el método de equidad.

 § Activos fijos

Activos fijos se indican al costo menos depreciacion acumulada. La depreciacion se
computa por el método de linea recta sobre la vida econémica estimada de los activos.

Grupo de Activos Vida Econémica Estimada en Afios
Magquinaria y equipo 12.5%

Vehiculos y equipo liviano 20%

Instalaciones de Planta 7%

Edificios para la Renta 4% - 10%

7=
{
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004

2. Politicas Contables Importantes (Continuacion)
K Activos Fijos (Continuacién)

Los activos estan revisados por administracién por deterioro cuando ocurran posibles deterioros en su
valor. Cuando el deterioro esta computado en la estimacion de administracion, la cual es respaldado por
el consejo del asesor.

L. Reconocimiento de Ingresos

(1) Ingresos por la ejecucion de trabajos es reconocido bajo el Método de Conclusién de Porcentaje, en
@  cas0 el cual no sea posible adoptar este método debido a la ausencia de estimaciones confiables,
ingresos son reconocidos a la cuenta de gastos cuando requiera un recubrimiento. La determinacion
del porcentaje de conclusion de los trabajos realizados esta hecho basindose en el costo actual del
trabajo completado a la fecha comparado con la conclusién de costos mas alla.

(2) Ingreso de construccién también incluye ingreso por renta de edificios, en cuentas inmateriales.
M, Ciclo de Circulacién de Operaciones

Las operaciones del grupo de compafiias son varias y variadas y el ciclo normal de operacion a
veces excede un afio calendario, especialmente relacionado con trabajo en proceso y
construccion de edificios donde el ciclo de circulacion de las operaciones puede continuar por
mas de un periodo de dos o tres afios. Por lo tanto, los activos corrientes incluyen también
renglones programados y que se espera se lleven a cabo en el ciclo ordinario de operacién de

todo campo de operacién.
@:.  Efctivo y Equivalentes ea Efectivo:
Septiembre 30,
2004 2,003
Miles de USS
Efectivo en caja y en bancos 16,249 6,426
Depésitos a corto plazo con bancos 41,816 0,
38065 26,094

(¥
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SBI INTERNATIONAL HODLINGS AG
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004

a Inventario:
Septiembre 30
2004 2003 137
Miles de USS
Materiales 8,438 9,257
Repuestos 3,015 4,373
Materiales y repuestos en transito 1,037 2,063
12490 15,693
. 3 Contratistas- Cuentas Recibidas
@ Composicion Septiembre 30,
2,004 2,003
- Miles de USS
Construccion de proyectos
Cantidades reconocidas como ingreso (ver letra B) 326,082 370,125
Menos: Incluido bajo pagares de largo plazo (12,172) (8,8827)
Menos: Recibos en cuenta (238,552)  (282,034)
75,358 79,264
Menos: Provisiones por cuentas dudosas (5.995) (9,801)
69363 69463

B. Notas recibidas de proyectos de construccion incluidos pagares recibidos, como sigue:

La compafiia recibe notas por la cantidad de US$ 67.1 millon (principal cifra de 7.25%) por el
Estado del Este Africano con respecto al cambio de trabajo que fue completado.

Las notas son reembolsables en pagos semestrales durante el curso de los afios 2003 a 2010, hasta
la fecha de la aprobacion de los estados financieros, las notas que hayan alcanzado la fecha de su
reembolso seran pagadas en su debida orden.

Durante el transcurso del afio si hubo un acuerdo entre la compaiiia y el Estado Este Africano que
la tasa de interés de una porcion de notas que no hayan alcanzado todavia la fecha de su reembolso
seran reducidos a una tasa de 5.9%. La compaiiia reduce el valor de las notas, de acuerdo con el
contrato.

Como la hoja de fecha de los balances, el balance de las notas que no hayan alcanzado su fecha de
vencimiento para la cantidad de su reembolso a aproximadamente US$48.8 millones (principal e

interés) s
L\ Y
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SOLEL BONEH INTERNAITONAL HODING AG
ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO -
AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004 138
5. Contratistas- Cuentas Recibidas (continuacién)
C. Recibidos por construcciéon de proyectos incluidos pagares recibidos, como sigue a continuacion:
La compaiiia registra los activos y los ingresos en el estado financiero, solo los pagares los cuales
el la opinién de la direccion de la compailia, 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 US$ 20.8 millones, la cual la
cantidad de USS$ 12.2 millones esta registrado como notas de largo plazo.
6. Grupos relacionados:

Incluye grupos relacionados con las cuentas de balance sin ningin arreglo de términos de
reembolso, soportando el interés LIBOR.

6. Deudores y Balances de Débito:

Septiembre 30,
2,004 2.003
Miles de USS
Impuestos del gobierno (*) 2,419 4,448
Suministradores y Sub-contratistas 3,050 3,227
Gastos prepagados 5,231 3,607
Empleados 419 449
11441 12.022
(*) Principales impuestos en operaciones de ciudades
i Depésitos con bancos-Empefiados:
Septiembre 30,
2,004 2.003
_ Miles de USS
Depésitos empeilados en contra de prestamos especificos,
Soportando el interés de Libor —0.25% por afio (ver nota 15) - 10,000

3 AT OIS G



SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004

9. Inversiones: Septiembre 30,
2,004 2,003 139
Miles de USS
Activo neto de la Asociacion (1) - 7,260
Otros (2) 1 1
1L TER——: -

(1) Inversiones en una asociacion estadounidense en la cual el grupo sostiene un 40% de interés
(como asociado general). La inversion neta esta establecida en el método de equidad.

. El 17 de octubre del 2003, la asociacion contribuyo con todos los activos y obligaciones a una

limitada obligacién de compaiiia en recibir un cambio por el mismo interés del propietario. La
nueva compafiia refinancio sus inversiones en un edificio con una nueva parte de US$65
millones la hipoteca madurando el 11 de Noviembre del 2013. Una porcién de los
procedimientos fueron usados para reparar un préstamo el cual fue recibido en afios anteriores.
Quedando fondos, netos de una reserva que fue distribuida a compafieros. El grupo recibi6
US$15,916 el cual fue guardado como obligacion en el estado financiero.

El déficit resultante en la hermana capital de la distribucién de abajo no crea una obligacion
contingente al grupo desde la nueva asociacion es una obligacién de compafiia limitada y la
nueva hipoteca no es recurso para los asociados.

Como la hoja de fecha de balance del grupo accionario en el déficit de la asociacion es
US$9,951 vy esta incluido en el estado financiero.

(2) Este inciso incluye:

Septiembre 30,

& 2,004 2,003
Miles de USS

Tesoreria del Gobierno “boleto cero” notas:

Vence 2004-2007 4,956 4,658

Vence 2007-2013 6,548 6,154

11,154 10,812
Menos: Provision de valor por deterioro (11,503) (10.811)

1 1

Las notas y obligaciones fueron editadas por La Ciudad Este de Africa respecto a un proyecto
completo y esta denominado en moneda local y convertida a dolares.

53 INTERHATIONAL HOLDINGS
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10. Prestamos a largo plazo:

Prestamos a largo plazo de $19 millones los cuales han sido dados a la ultima compaiiia de la casa
matriz (Housing & Construction Co. Ltd.).

Septiembre 30,
2004 2003
Fecha que expira  Indice de Interés % Miles de US$
. US Doélar 31/12/2007 1.25 6,000 6,000
US Délar 31/12/2008 1.25 6,000 -
US Délar 31/12/2008 1.25 5,000 -
US Doélar 31/12/2008 Libor 2000 -
12000 6000
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.

3 ¢
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS A.G.
ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADOS

11. Activos Fijos

Balance al 1 de octubre del 2,003
Adiciones
Traspasos

Balance al 30 de septiembre del 2,004
Depreciacion Acumulada:

Balance al 1 de ocrubre del 2,003

Depreciacion
Traspasos

Balance al 30 de Septiembre del 2,004
Valor neto del Libro

Al 30 de Septiembre de 2004
Al 30 de Septiembre de 2003

PAGO EN CUENTA:

Al 30 de Septiembre del 2,004
Al 30 de Septiembre del 2,003

* Depreciacion ver nota 2K

AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004
Temrenos, Edificlos, Equipo de Oficina
Estucturas Varias Equipo de Muebles
y Otros Construccion  _ Vehiculos e instalaciones Total
En miles de US$_
20,870 155,889 67,802 13600 258,321
- 8,103 2,183 804 10,870
(2) (8,293) (3,275) (213) _(12,783)
20,868 154,670 66,780 14,081 256 408
19,712 117,645 43,962 12822 194,141
36 8,017 5,583 352 13,068
(399) (6,610) (3,347) (208) _ (10,564)
19,349 118,052 46,178 12,966 197,545
1,519 35,627 20,8602 1,115 §8,863
1,158 38,224 23,930 868 64,180
: 3,989 . - 3,989
- 466 - - 466
P
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2004

11. B. Activos Fijos (Continuacién)
Edificios para rentar:
Balance al 1 de octubre del 2003
Adiciones
Balance al 30 de septiembre del 2004

. Depreciacién Acumulada:

Balance al 1 de octubre del 2003
Depreciacion

Balance al 30 de Septiembre del 2004
Valor Neto del Libro:

Al 30 de septiembre del 2004

Al 30 de septiembre del 2003

11. Prestamos a corto plazo y vencimiento de monedas de prestamos a largo plazo:

Septiembre 30

Prestamos a largo plazo de monedas vencidas

2,004

142

18,051
17

18,068

4,509
1,085

5,594

12,474

13,542

2,003

Miles de US §

5,183
3,196
4,786

13,165

5,362
7,869
4,623

17,854

Los saldos de los bancos y los préstamos a corto plazo estéan protegidos por los cargos de la moneda en

activos y cargos permanentes en activos fijos (edificios para rentar)

-
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG 1 4 3
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2,004

13. Contratistas- Aumento Neto Recibido:

Septiembre 30.
2,004 1,003
Milesde US S
Recibos en cuenta 123,771 92,054
Menos: Cantidades reconocidas en el estado de ingresos (93.722) (65,589)
30049 26465
12.  Acreedores y Balances de Crédito:
Septiembre 30.
2,004 1,003
Miesde USS
. Impuestos del gobierno (*) 11,104 8,449
Provisiones para posibles reclamos legales 1,616 2,285
Varios 13.297 17,835
26017 28,563

(*) Principales impuestos de ingresos, valor de impuesto agregado y impuestos de seguridad de ingresos nacionales.
13. Prestamos de bancos y otros:

Septiembre 30, Septiembre 30,
2004 2004 2003
indice de Interés % DMiles de USS
US Délares Libor+0.125 - 10,000
US Délares Libor+1.0 418 586
_US Délares Libor+1.125 470 1,410
US Délares Libor +1.25 - 299
US Délares Libor+1.375 1,000 2,000
‘g Délares Libor+1.4 7,000 2,800
Délares Libor+1.5 4,461 5,094
Euro Libor+1.95 3,702 4210
Euro 9 15 83
Otras monedas 12 14 31
17,080 26,513
Menos: Vencimiento de monedas (4,786) (4,623)
12,294 21,890
Programa reembolsable:
Durante el primer afio (vencimiento de monedas) 4,786 4,623
Durante el segundo afio 3,350 3,754
Durante el tercer afio 2,860 2,340
Durante el cuarto afio 2,376 1,093
Durante ¢l quinto afio 2,122 1,469
Después del quinto afio 1,586 12,424

17,080 26.513

L.
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE

16. Termino de beneficios de obligaciones para los empleados:
Los empleados son ascendidos por varias compafiias de grupos extranjeros para establecer a
ellos asi sucesivamente condiciones en base individual o de acuerdo con un acuerdo
colectivo.
Dichas obligaciones son respaldadas por provisiones apropiadas.
17. Ingresos aplazados:
Este inciso consiste de cambiar diferencias acumuladas en avances de la moneda local
recibida en trabajos de construccién en proceso- todavia no guardado en ingreso- y
. convertido a dblares. Estos balances serin guardados como ingresos durante el proceso de
construcciéon del trabajo.

18. Equidad de los accionistas:

Capital accionario:
A. Al 30 de septiembre del 2003: Miles de
USS
Autorizado 30,000
Editado: Acciones ordinarias de US$100 32,700
Pagado: Acciones ordinarias de US$100
Totalmente pagado 32,700

B. Al 30 de septiembre del 2004:

Como se describe en la Nota 1 de abajo, el pago en el capital accionario de la compafiia fue
convertido a CHF 41,900,000 (equivalente a USD 32,700,000 a la fecha de la conversién)
. dividido entre 419,000 acciones registradas con un valor nominal de CHF 100 cada uno.

Miles de

USS
Editado: Acciones ordinarias de CHF 100 (CHF 41,900,000) 32.700
Pagado : Acciones ordinarios de CHF 100 (CHF 41,909,000) 32.700

La junta directiva esta autorizada de incrementar el capital accionario con una maxima
cantidad de CHF 20,950,000 a cualquier tiempo hasta 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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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG SRR
NOTAS DEL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL 2 004

19. Valor Capital: 145
Durante el 2003, la edicién de la compaiiia el valor capital aplazable por la cantidad de US$40
millones.

El valor vencerd solosilucompnﬂhﬁmdimelu,porlotmto,demadownhConubilidad
Internacional Estandar 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 ultima Casa Matriz (Housing & Construction Holding Co. Ltd.)

20. Costo de Construccién:

. Aiio Finalizade
30 de Septiembre,
2004 2900
A. Materiales 41,176 45,340
Mano de Obra 33,778 33,867
Sub Contratistas 50,978 50,548
Equipo usado y otros gastos 50,765 66,668
Depreciacion 14,590 16,302
191287 212725

N. Trabajo de Construccién:
Documentos no respaldados fueron recibidos por el grupo por ciertos pagos de ingresos
vencidos en conexion con la construccién completada y en progreso. Por eso, todo esta

aprobado por la direccion de la compatiia y accionistas.

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

Aiio Finalizado

30 de Septiembre,

2004 200

—Miles de USS
Salarios y beneficios relacionados 4,640 4,483
Cuotas de administracion a la casa matriz 7,175 7,015
Mantenimiento de Oficina 1,396 1,454
Cuota profesional 701 690
Varios 1.824 1,990

15736 15632

{( \
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL m«t

22. Ingreso Neto Financiero (gastos) 146

Este inciso incluye gastos de intereses pagados a bancos y otros, intereses de ingresos recibido de
depositos bancarios y pagares, y también traslado de perdidas y ganancias.

Aiio Finalizado

30 de Septiembre,

2004 _ 3.003

—Miles de US$S
Intereses de ingreso 2,748 2,588

‘mos de intereses (2271)  (4.081)

Ingresos de intereses netos (perdida) (448) 866
Ganancia neta trasladada (perdida) 29 (627)

23. Impuestos Sobre Ingresos:

La compatiia 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 “compaiiia mixta”. Utilidades
imponibles anuales y equidad imponible por las cuentas no consolidadas estan sometidas al
Federal, impuestos oonmnalesymntonales Impuestos cantonales y comunales estdn los indices
recaudados y basados en los principios de la compaiiia Holding. Los impuestos es Suiza no
estin basados en el estado financiero consolidado.

Grupos de compatiias y sucursales operan en varios paises africanos, europeos y
. latinoamericanos. La principal taza de interés es de 35%, 28% y 25% respectivamente.

Gastos de impuesto estén registrados de acuerdo con el reglamento local de impuestos.
Tasacion de impuestos final se ha recibido de acuerdo a:

Otras principales compaiiias localizadas en:

Aio:
Afriu 1,999, z,m
Europa N
América 2,000, 1,999

3BI INTERNATIONAL HOLDINGS AG
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NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DEL
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24, Partes relacionadas:

Balances y transacciones con partes relacionados, se defini6 por la Contabilidad Internacional
, s¢ muestran por separado donde hay estados financieros relevantes y en los valores (ver
valores 6,10,19 y 21).

.5. Obligaciones eventuales:

A. Obligaciones fuera de arrendamiento y contratos de renta:

Al a fecha de la hoja de balance, la compailia incluye sus sucursales y subsidiarios tienen las
siguientes cantidades agregadas de arrendamiento y obligaciones de renta fuera de contratos
cancelados no se muestran en la hoja de balance.

Hasta septiembre 2008:255 miles de US$
B. Valor de seguro contra incendios de activos tangibles:

. La compatiia y sus sucursales extranjeras y subsidiarios tienen asegurado sus activos tangibles
contra incendios por una poliza de seguros negociados en paises individuales. Los fondos
estan basados en valores de sustitucion, los cuales estin considerados para ser suficientes.

("
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AUDITORS @EPORT TO THE SHAREHOLDERS OF
SB! NATIONAL HOLDINGS NV

have audited the accompanying consolidated balance sheets of SBI International Holdings NV (“the
pany”) as of September 30, 2003 and 2002, and the related slatements of income, changes in equity
cash flows for each of the two years in the period ended September 30, 2003 in US dollars. These
!uandll statements are the responsibiiity of the Company's board of diraetors‘ and management. Our
lsoonslbilﬂy is to express an opinion on these financial statements based on our audits.

ve did not audit the financial statements of certain subsidiaries, whose assets included in consolidation
onstilute approximately 11% and 11% of total consolidated assets as of September 30, 2003 and 2002,
aspectively and whose revenues included in consolidation constitute approximately 1% and 2% of total
onsolidated revenues for each of the two years in the peridd ended September 30, 2003, respectively. The
nancial statements of those companies were audited by other auditors, whose reports have been fumished
> us, and our opinion, insofar as it relates to amounts included for those companies, is based solely on the
eports of the other auditors. Furthermore, amounts included in the financial statements relating to the net
isset value of investments and to the Company's share in the net income of partnerships stated on the
:quity basis, are based on financial statements which have been audited by other auditors.

Ne conducted our audits in accordance with generally accepted international audit standards. Those
standards require that we plan and perform the audit to oblain reasonable assurance about whether the
inancial statements are free of material misstatement. An audit includes examining, on a test basis,
evidence supporting the amounts and disclosures in the financial statements. An audit also includes
assessing the accounting principles used and significant estimates made by the board of directors and
management, as well as evaluating the overall financial statement presentalion. We believe thal our audits

m the reports of the other auditors provide a reasonable basis for our opinion.

In our opinion, based on our audits and the reports of other auditors, the financial statements referred 1o
above present fairly, in all material respects, the financial position of the Company as of September 30,
2003 and 2002, and the results of operations, changes in equity and cash flows for each of the two years in
the period ended Seplember 30, 2003, in conformity with generally accepted international accounting

slandards.

ﬁﬂﬂ /ﬁ/éfﬂdé}M

BDO International
February 3, 2004 Certified Public Accountants
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urrent Asuté
ash and cash equivalents
eposits with banks

veniory
ontraclees — accounts receivable

Afiliated companies
. Debtors and debit balances

@D

Deposits and Investments:
Deposits with banks - pledged
Invesiments

Long term promissory notes
Long term loan — related party

Fixed Assets:
Cost
Accumulated depreciation

Payments on account

&

Buildings for rent
Accumulated depreciation

: SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV -
CONSOLIDATED BALANCE SHEET AS OF SEPTEMBER 30, 2003

: September 30,
Note 2008 2002
: Thousands of US$

3 26,524 26,969

2,600 1,000

4 15,603 13,093

5 89,463 56,332

6 19,870 12,100

7 12,022 16,041

146,172 125,535

8 10,000 10,000

9 7,261 6,387

5 8,827 6,668

10 6,000 .

32,088 23,055

258,321 262,317

194,141 193,510

11.A 64,180 68,807

466 1,188

64,646 69,995

18,051 18,319

4,509 3,450

11.B 13,542 14,869

78,188 84,864

256,448 233,454

o AN DG

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.



SB! INTERNATIONAL HOLDINGS NV

N : CONSOLIDATED BALANCE SHEET AS OF SEPTEMBER 30, 2003 LRSS
3 (Continued) 1 5 3
i September 30,
Note 2003 ' 2002
Thousands of US$
% burrent Liabilities:
? hort term loans and current maturities of long term loans 12 17,854 21,130
ontractees - net advances received 13 26,465 39,101
uppliers and sub contractors — open accounts 28,279 24,446
loyee and employee related liabilities : ; 4,292 3,750
jated companies : ¥ 6 12,625 6,814
. predlturs and credit balances 14 28,589 18,998
%u_mnds payable . 10,000
118,084 124,239
Long Term Liabllities:
Loans from banks and others N 15 21,890 25,840
Liabilities for employee termination baneflts 16 4,511 4,153
Deferred income 17 439 845
Dividends payable 25 - 33,500
26,840 64,338
Outside Shareholders’ Share in Subsidiaries 2,005 2,719
Shareholders' Equity:
Share capital 18 32,700 32,700
. Capital note 19 40,000 -
ained earnings 36,819 9,458
109,519 42,158

256,448 233,454

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.

‘.u

On behalf of the Board of Directors:
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV N2icvrnsss
CONSOLIDATED STATEMENT OF INCOME

p FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2003
; 154
Year Ended September 30,
Note 2003 2002
Thousands of US$

conslruction income 260,228 242,097

Cost of construction . ' 20 212,725 196,565

. {Gross profit 47,503 45,532
@neml and administrative expenses 21 15,632 15,162

Operating profit 31,871 30,380

Net financing expense 22 627 1,849

31,244 28,531

Net other income (expenses) 158 (786)

Income before taxes on income 31,402 27,745

Taxes on income 23 (6,962) (8,238)

. Income after taxes on income 24,440 19,507

@tmpany‘s share in the net income of partnerships stated

on equity basis 2,208 4,672

Outside shareholders’ share in net loss (income) of subsidiaries 713 (136)

27,361 24,043

Net income for the year

3)Yoz3 2208 4

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.
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| lance as of September 30, 2001

res Issued
el Income for the year ended

Seplember 30, 2002
Dvidends
Jalance as of September 30, 2002

>apital note issued

Net income for the year ended
Seplember 30, 2003

@uance as of September 30, 2003

SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV -

STATEMENT OF CHANGES IN THE SHAREHOLDERS' EQUITY
FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2003

Receipts
on
Share  Accounts Capital Retained
Capital of Shares Note Earnings Total
Thousands of US $

8,200 24,500 i 37,915 70,615
24,500 (24,500) . = =

- - o 24,043 24,043

- - = (52,500) (52,500)

32,700 - e 8,458 42,158

= 3 40,000 = 40,000

- - i 27,361 27,361
32,700 - 40,000 36,819 109,518

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV -
coﬂSOLlDATED STATEMENT OF CASH FLOW FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2003

Year Ended September
- 30,
2003 2002
Thousands of US$
$
rash Flows From Operating Activities: ’
Net income for the year 27,361 24,043 .
adjustments to reconcile net income to net cash provided by
operating activities (Schedule A) ? 817) (4,695)
. Nel cash provided by operating activities 26,544 19,348
sh Flows From Investing Activities:
Invesiments in deposits with banks (1,600) (1,000)
Net additions to fixed assels (9,997) (30,747)
Changes in partnership _ 1,334 6980
Long term loan-parent company 2 (6,000) .
Net cash used in investing activities (16,263) (81,057)
Cash Flows From Financing Activities:
Net short term loans received (repaid) (2,417) 7,586
Net long term loans received (repaid) (4,809) 115
Dividends (43,500) (9,000)
Capital note to parent company 40,000 -

. @el cash used in financing activities (10,726) (1,289)
Decrease in Cash and Cash Equivalents (445) (13,008)
Cash and Cash Equivalents, Beginning of Year 26,969 39,877
Cash and Cash Equivalents, End of Year 26,524 26,969

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.

o8I INTERNATIONAL HOLDINGS AG.



(Continued)

schedule A:
Adjustments to reconcile net income to net cash

provided by operating activities:

items not involving cash flows: .

Capital Loss
ation and amortization
ase in liabilities for employee termination benefits
i Company's share in net income of partnerships stated on equity basis
"Outside shareholders' share in net loss (income) of subsidiaries

Changes in assets and liabilities items:

Decrease (increase) - inventory

Decrease (increase) - contraclees, net

Decrease (increase) - affiliated companies
Decrease (increase) - debtors and debit balances
Increase - other current liabilities

Decrease (increase) - deferred income

* Reclassified.

SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV b
TED STATEMENT OF CASH FLOWS FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBE]

F,fl'
-

157
Year Ended September 30,
2003 2002
Thousands of US$
&
¢
04 121*
16,062 16,251
358 294
(2,208) (4,672)
(713) 161
(2,600) 465
(27,926) (38,019)
(1,859) 8,470
4,019 (4,149)
14,462 18,038
(408) (3,655)
817) (4,695)*

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.
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NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 34, m
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S$B) INTERNATIONAL HOLDINGS NV Nk »c- er?

General:

The Company operates as a contractor in road and highway construction, public works, hydro
technical and building projects, through branches, subsidiaries and affiliated companies, all of
which operate in various Azlcan Latin America and European countries (hereinafter:*abroad”).

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 relevant to the group.

Business, Credit Concentrations and Credit Risk:

The Group's customers are not concentrated in any specific geographic 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 significant amount of the Company's sales and there were no significant
accounts receivable from a single customer. The Company reviews a cusiomer's credit history
before extending credit. The Company estabjishes 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 for doubtful accounts treats fairly the credit
risk as of September 30, 2003. Management does not believe that additional significant 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 their collectability.

Country and Currency Risk:

The Company and its group operate abroad and take steps to mitigate the inherent country and
currency risks.

Definitions:
The Company: SBI International Holdings NV
The Group: The Company, its subsidiaries, affiliales and other investees companies.

Subsidiary Company: A company in which the Company has direct or indirect control and, whose
financial 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 significant influence, either directly or
indirectly. The investment therein is recorded on the equity method.
Itincludes also, company which parent’s company controlling her.

Other Company: A company which is not a subsidiary nor an affiliated corg“ ’g}

1 TERATINAL HOLDDG A6
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV Nt/
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30. 2003

Significant Accounting Policies:

Currency:
(1) All of the Company’s subsidiaries and affiliates operate abroad. Since their financial operations
are conducted in various foreign currencies, their books and records are kept in those currencies.
9- 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) For preparing this financial statements ,financial statements of the group were translated into US
dollars s follows:

Non monetary items were transiated at effective exchange rates prevailing at the dates of the
transactions.

Income and expenses relating to non monetary items were translated at the same rates of
exchange used to translate the related non monetary balance sheet items.

Monetary ilems were {ranslated al rates in effect at balance sheet date.

Other income and expense items were translated at the effective rate of exchange at the dates
of the transaclions or at average rates.

Differences arising from such financial statement translations were recorded in the statement of
income.

Such differences arising from adjustmenis in exchange rates (other than those which are
financing income or expense as above), are recorded in the appropriate item in the statement of
income.

(3) The following are details concerning certain currencies:

Changes
September 30, Against
2003 2002 uss
Exchange rate to US § %
Currency: o
“Euro” 0.863 1.018 15.3
“Naira" - Nigeria 138 134.0 37
*Cedi" - Ghana 8,800 8,250 6.7
"CFA Franc" - lvory Coast 566.95 669.340 15.3
"Quetzal” - Guatemala 8.035 7.766 35
“Leu” - Romania 33,853 33,116 22
“Shilling” - Uganda 1,998 1,785 1.9

3 T ORI A6
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30 m:

Significant Accounting Policies (continued):
Principles of Consolidation:

Intercompany balances and transactions between the Company and subsidiaries. have been
eliminated.

Where necessary, adjustments were made to the financial statements of companies, which were
consolidated or stated on the equity basis, in order 1o reconcile them to the accounting principles
applied by the Company. "Outside Shareholder's Share in the subsidiaries” in respect of which
such adjustments were made to the group financial statements, is included in the financial
statements based on its value as shown in the financial statements of these companies without
taking into account such adjustments, in order to reflect the true substance of the economic

arangements among the parties.
Use of Estimates in the Preparation of Financial Statements:

The preparation of financial statements in conformity with generally accepted accounting
principles requires Company management to make estimates and assumptions that affect the

reported amounts of assets and liabilities and disclosure of contingent assets and liabilities at the
date of the financial statements and income and expenses during the reported period. Actual
results could differ from those estimates.

Fair Value of Financial Instruments:

The carrying amount of cash and cash equivalents, deposits with banks, short term loans and
current maturities of long term loans and loans from banks and others, approximates their fair

value.

Consolidation:

The consolidated financial statements include the financial stalements of the Company and its
consolidaled subsidiaries/partnerships entities, in which the Company has and exercises
significant influence. Also, these financial statements include the Company's pro-rata share of
assels, liabilities, income and expenses of inveslee companies (operation) under joint control
and consolidaled on the proportionate consolidation method, in accordance with the Company's
percenlage of shareholding therein.

Cash and Cash Equivalents

Cash and cash equivalents represent cash and shorl term, highly liquid investments wilh original
maturities of three months or less.

Aliowance for Doubtful Debls: -
) 4
u
The allowance for doubtful debls is calculated on a specific accoun! basis bﬂere, in Company

management's opinion, doubt exists as to their collectability. SHI mm mm LG
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV-

.NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2003

Significant Accouming Polic!as (continued)

' Invenldry

Inventory is stated at the lower of cost or market value. Cost is determined by the “moving
average" method.

Investments in Net Partnership Assets:

Represents a net investment in a partnership in which the Company holds a 40% interest (as a
general pariner). The net investment is stated on the equity method.

Fixed Assels:

Fixed assels are stated at cost less accumulated depreciation. Depreciation is computed on the
straight line method, over the estimated economic lives of the assets.

Asset Group Depreciation Rates
Machinery and equipment 12.5%
Vehicles and light equipment 20%

Plant facilities 7%

Buildings for rent includes a shopping and commercial center. Depreciation is computed on the
straight line method, over the estimated economic lives of the assets.

The assels 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.

Construction Income:

The consideration relating to the percentage of work performed through the reporting date is
calculaled on the basis of the expecled average gross profit on the entire project. Through the
end of 1999 the group’s accounting policy was that, in circumstances where the actual gross
profit margin was different from the expected average gross profit of the total construction, the
related consideration was calculated on the basis of the lower gross profit margin.

Construction income also includes income from building rentals, in immaterial amounts.

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 assels algo include items
= x i ' d

intended for and expected to be realized in the ordinary operaling cycle o e‘@ery field of

operation, ,B] NTERNA“ AL mms M‘]



qih and Cash Equivalents:

Cash on hand and in bar‘é
Short term deposits with banks

Inventory:

Materials
Spare parls

Materials and spare parts in transit

Contractees — Accounts receivable:

Composition:

Construction projects:

Amounts recognized as income (see B below)
Included under long term promissory notes

Less: receipts on account

Less: provisions for doubtful accounts

SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV
ss TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEM BER 30, 2003

September 30,

2003 2002
Thousands of US §
6,426 9,207
20,098 17,762
26,524 26,969
September 30,
2003 2002
Thousands of US$
8,257 7,019
4,373 4,369
2,063 1,705
15,603 13,083
September 30,
2003 2002
Thousands of US §
370,125 289,191
(8,827) (6,668)
(282,034) (225,224)
79,264 67,299
(9,801) (10,967)
69,463 56,332

Receivables from construclion projects, include promissory notes receivable, as follows:-

The Company received promissory notes from a government 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 instaliments, from 2003 through 2010.

\AO‘K'
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS N'V

Contractees — Accounts receivable (continued):

B. (continued):
The company recorded as assels and income in financial statements, only promissory notes
which in the Company's management opinion will be redeemed in the foreseeable near future.
The fair value of promissory notes which repayable and recognized in financial statements as
above, discounted in interest rate of 4% amounted to US$ 18.3 miillion, of which the amount of
USS$ 8.8 million was recorded as a long-term notes.
Affiliated Companies:
Includes affiliated company's current account balances without fixed repéymenl terms, bearing
interest at LIBOR.
1. Debtors and Debit Balances:
September 30,
2003 2002
_ Thousands of US$
Government taxation authorities (*) 4,418 3,822
Suppliers and subcontraclors 3,227 5,569
Prepaid expenses 3,607 5,135
Employees 449 443
Miscelianeous 321 1,072
12,022 16,041
é? (*) mainly taxes in couniries of operations.
LA Deposits with Banks - Pledged:
September 30,
2003 2002
Thousands of US$
Deposits pledged as collateral against specific Company loans,
bearing interest at September 30, 2003 of Libor -0.25%
per year (see note 15) 10,000 10,000
The Company has the right to redeem the deposits at any time against prepayment of the
respective loans.
{ .
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV iz
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2003

Investments:
September 30,
2003 2002
Thousands of US$
Affiliated company (1) - 825
Net partnership assets (2) 7,260 5,561
Other (3) 1 1

! 7,261 6,387

(1) Represented an investment in land, slated at cost, which was sold during the year.
(2) Seenote 2.1,
(3) This item include:

September 30,
2003 2002

Thousands of US §

Government treasury “zero coupon” notes:

Due 2004 — 2007 4,658 3,946
Due 2007 - 2013 6,154 5,213
10,812 9,159
Less: provision for impairment in value (10,811) (9,158)
1 1

The noles 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.

Long Term Loan:

Long term loan of $6 million which was given to the company's parent company (Housing &
Construction Holding Co. Ltd.). The principal is repayable in one instaliment on December 31,
2007 and interest, at the rate of 1.25% per year, is payable quarterly, from September 30, 2003.
The loan is not guaranteed.

(
Y INTERRATIONAL HOLDDNGS AG
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@ SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV a
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2003

A. Fixed Assets:

Land, buildings, Office equipment,
sundry structures Construction furniture
and other items Equipment Vehicles and fixtures Total
Thousands of USS$

Cost:
Balance as of October 1, 2002 21,040 158,701 66,784 13,792 262,317
Additions 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 Depreciation:

Balance as of October 1, 2002 19,683 118,861 42,303 12,663 193,510

Depreciation * 50 9,024 5,576 352 15,002

Disposals (21) (10,240) (3.917) (193) (14,371) 1
Balance as of September 30, 2003 18,712 117,645 43,962 12,822 194,141 |

Net Undepreciated Balance:

As of September 30, 2003 1,158 38,224 23,930 868 64,180
= As of September 30, 2002 1,357 39,840 26,481 1,129 68,807 i
Payments on account:
i
=2=3 As of September 30, 2003 - 466 - . 466 !
% As of September 30, 2002 - 1,188 - - 1,188 i’

e
% _'___::_\'Jepreciation - see nole 2J.

=
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NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30 2003

B. Fixed Assets (continued):

o oA o {d

Thousands

of US §
Cost:
Balance as of October 1, 2002 *18,318
Impairment loss (268)
Balance as of September 30, 2003 18,051 .
Accumulated Depreciation: , I
Balance as of Oclober 1, 2002 3,450
Depreciation 1,058
Balance as of Seplember 30, 2003 4,500
Net Undepreciated Balance:
As of September 30, 2003 13,542
As of September 30, 2002 14,869

“Included impairment loss in the amount of 1,632 Thousands USD.
Short Term Loans and Current Maturities of Long Term Loans:
September 30,
2003 2002

Thousands of US §

Short term loans
Bank's debit accounts
Current maturities of long term loans

5,362 7,003
7,869 8,645
4,623 5,482
17,854 21,130

Bank's debil accounts and shorl term loans are secured by current charges on current assets

and permanent charges on fixed assets.

Contractees — Net Advances Received:

September 30,
2003 2002

Thousands of US$

Receipts on account _ 'L
Less: amounts recognized in statement of income 3 {

92,054 105,473
(65,589) (66,372)

26,465 39,101

3 ERNATONL OG0
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: NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2003
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' k Creditors and Credit Balances:
September 30
2003 2002
Thousands of Lgs
Government taxation authorities (*) 8,449 6,358
Provision for possible legal claims N 2,285 2,070
Miscellaneous > : 17,835 10,570

28,569 18,998

(*) mainly income taxes, value added tax and national income security taxes.

Loans from Banks and Others:

September 30 September 30
2003 2003 2002
Interest Rates % Thousands of US$

US Dollars Libor+0.125 (10,000  (*)10,000
US Dolalrs Libor+1.0 586 753
US Dollars Libor+1.125 1,410 3,345
US Dolalrs Libor+1.25 299 598
US Dollars Libor+1.375 2,000 3,000
US Dolalrs Libor+1.4 2,800 3,600
US Dollars Libor+1.5 5,094 5,725
Euro Libor+1.85 4,210 4,113
Euro 8 83 149
Other currencies 12 31 39

26,513 31,322
Less: Current maturities (4.623) (5.482)

21,890 25,840
Repayment schedule:
During the first year (current malurities) 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 fifth year ( i 1,469 1,776
After the fifth year a! q 12,424 13,790

SB] NIENTK)NALWINGS A.G 26,513 31,322
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, !003

I..iabilitiu for Employee Terminltion Banems.

Employm are hired by various foreign group companies which set forth their employment
conditions on an individual basis or In accordance with a local collective employment agreement.

Said liabilities are covered by appropriate provisions. 5

4
Deferred Income: |

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.

Shareholders Equity:

Share Capital:
September 30,
2003 2002
Thousands of US$

Authorized "o 50,000 50,000
Issued: Ordinary shares of US$ 100 32,700 32,700
Paid up: Ordinary Shares of US$ 100 fully paid-up 32,700 32,700

Capital Note:

The company issued deferred capital note amounting to US$ 40 million. The note will mature
only if the company would be dissolved.

The note is denominated in NIS and bear no interest.

The note was issued to the Company's parent company (Housing & Contsruction Holding Co.
Ld).

Cost of Construction:
Year ended
September 30,
2003 2002
Thousands of US$
Materials 45,340 47,772
Labor 33,867 29,294
Sub contractors 50,548 46,807
Equipment used and other expenses 66,668 57,992
Depreciation 16,302 14,700
212,725 196,565
Conslruction work:

No supporting documents were received by the Company for certain payments by subsidiaries
against their income in conneclion with construction completed and in progress. However, all of
the aforesaid were approved by Company management and shareh

It is management's assessment that the payment of expenses in thi ogat does nol conslilute a

material exposure to the Group Companies. SB] ]NTRN A
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS N\f

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEM BER 30 2003

General and Administrative Expenses:

Year ended
September 30,

2003 2002

é Thousands of US$
Salaries and related benefits g 4,483 4,176
Management fees to parent company 7,015 7,464
Miscellaneous 4,134 3,512
5 15,632 15,152

Net Financing Expense:

This item Includes interest expense paid {o banks and others, interest income received on bank

deposits and promissory notes, and also translation gains and losses.

Taxes on Income:

The effective tax rate of the Company ranging from 2.4% - 3%.

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 taxalion regulations.

Final tax assessments have been received as follows:

Principal Other Companies located in: Year:

Africa 1899, 2000
Europe s

America 1994, 1996
Related Parties:

Balances and transactions with related parties, as defined by international accounting standards,

are shown separately where relevant in these noles (see noles 6, 21 and 10).

Dividends Payable:

The company reached an agreement with its parent company that after dividends payable will be
paid, the parent company will grant indirectly the company long-term loans totaling US$ 33.5

millions.
Therefore dividends payable amounting USS$ 33.5 million represenl{d as long-term liabilities (see

also note 19). JB[ mm Hmm A.G
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REPUBLICA DE GUATEMALA

CIUDAD Y DEPARTAMENTO DE GUATEMALA

En la ciudad de Guatemala, a veintisiete de mayo del afio dos mil cuatro, yo, la
infrascrita Traductora Jurada de los idiomas espafiol e inglés (Acuerdo Ministerial
nimero 1240), bajo juramento solemne, declaro que he tenido a la vista los estados
financieros de la compafifa SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV para el afio
que termina el 30 de septiembre de 2003; dicho documento que, fielmente vertido al

espafiol de su original en inglés, dice asi:

"ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2003

L lb
BARBARA DE DE WIT

TRADUCTORA JURADA

o ot ey Sy
ficio El Triangulo Oficina
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BDO

Informe de los Auditores a los Accionistas de
SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

Hemos examinado las hojas del Balance Generagronsolidado de SBI International
Holdings NV (la Compaiiia) al 30 de septiembre del 2003 y 2002, y los estados de
ingresos, cambios en capital de los accionistas y flujos de efectivo para cada uno de
los dos afios del periodo que termina el 30 de septiembre del 2003 en Délares de los
Estados Unidos. Estos estados financieros son la responsabilidad del Consejo de
Administracién y de la Gerencia de la Compaifiia. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinién sobre estos estados financieros basados en nuestra auditoria.

No examinamos los estados financieros de ciertas subsidiarias, cuyos activos
incluidos en la consolidacién constituyen aproximadamente 11% y 11% de los
activos consolidados totales al 30 de septiembre del 2003 y 2002, respectivamente, y
cuyos ingresos incluidos en la consolidacion constituyen aproximadamente 1% y 2%
del total de los ingresos consolidados para cada uno de los dos aiios en el periodo
que termina el 30 de septiembre del 2003, respectivamente. Los estados financieros
de esas compaiiias fueron aud tados por otros auditores, cuyos informes nos han sido
proporcionados y, en nuestra opinién, hasta donde los mismos se relacionan con las
cantidades incluidas para esas compaiiias, se basan inicamente en los informes de
otros auditores. Ademés, las cantidades incluidas en los estados financieros
relacionados con el valor de activo neto de inversiones y la participacién de la
Compaiiia 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 exdmenes de conformidad con normas de auditoria
generalmente aceptadas intemacionalmente. [Estas normas requieren que
planifiquemos y llevemos a cabo las auditorias para obtener una seguridad razonable
que los estados financieros estén 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
evaluar los principios de contabilidad usados y los estimados importantes hechos por
el Consejo de Administracion y la Gerencia, asi como evaluar la presentacién
general de los estados financieros. Consideramos que nuestra auditoria y los
informes de los otros auditores dan una base razonable para nuestra opinién.

En nuestra opinién, basados en nuestro examen y en la opinién de otros auditores,
los estados financieros a que se hace referencia arriba presentan razonablemente, en
todo aspecto material, la posicion financiera de la Compaiiia al 30 de septiemb el

.

ARBARA DE DE WIT
TRADUCTORA JURADA 2
.l;g:tﬂol lngles Mcrntn _l‘rancés
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2003 y 2002, y los resultados de sus operaciones, cambios en capital y flujo de
capital para cada una de las mismas en los dos afios en el periodo que termina el 30
de septiembre del 2003, de conformidad con principios contables intemacionales.

(f) ilegible, BDO International
Contadores Piblicos Titulados 3
3 de febrero del 2004. :

ARBARA DE DE WIT
TRADUCTORA JURADA
I!o! Ingles - Alem4n - Francés

I..diﬁclo El Triangulo Oficina 64
Tel: 3314479 - Guaternala
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i 30 de septiembre
L Notas 2003 2002
tivi entes

Efectivo y equivalentes en efectivo 3 26,524 26,969
Depositos en bancos 2,600 1,000
Inventario 4 15,693 13,093
Contratistas — cuentas por cobrar 5 69,463 56,332
Compaiiias afiliadas 6 19,870 12,100
Deudores y saldos insolutos y 12,022 16,041
146,172 125,535

Depési . ‘.
Depésitos en bancos — pignorado 8 10,000 10,000
Inversiones 9 7,261 6,387
Pagarés a largo plazo 5 8,827 6,668
Préstamo a largo plazo — parte relacionada 10 6,000 -
32,088 23,055

Activos Fijos

Costo 258,321 262,317
Depreciacién acumulada - 194,141 193,510
11L.A 64,180 68,807
Pagos a cuenta de equipo 466 1,188
64,646 69,995
Edificios para arrendar 18,051 18,319
Depreciacién acumulada 4,509 3450
11.B 13,452 14,869
78,188 84,864
256,448 233,454

Las notas financieras que se acompafian son parte integral de los estados

financieros.

m&&’ BARBARA DE DEWIT
Bl INTERNATIONAL AGEsggtl.; Inles - Alemdn - Frances

Tel: 3314479 - Guatemala 4
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

30 septiembre

Notas 2003 2002
Sk S s
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
Compailias afiliadas 6 12,625 6,814
Acreedores y saldos acrcedores 14 28,569 18,998
Dividendos por pagar . - 10,000
118,084 124,239
Obligaciones a largo plazo
Préstamos de bancos y otros 15 21,890 25,840
Provisién para pagos por 4,511 4,153
indemnizaciones 16
Ingresos diferidos 17 439 845
Dividendos por pagar 25 - 33,500
. 26,840 64,338
Participacion de Accionistas Externos
en el Grupo de Compaiiias 2,005 2,719
Capital 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 parte integral de los estados financieros

consolidados.

Fecha de aprobacién de los estados financieros: 3 de febrero del 2004
En representacion del Consejo de Administracion: (f) ilegible. — (f) ilegible. -

3 [PFI‘ERNAT&ALH{]M AL

TRAD TORA JURADA
Ingles - Alemdn - Francés
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

Aifio termina 30 septicmbre

Para el e ina e iembre del 2003
_En miles de délares US$
Notas 2003
Ingreso de construccién
260,228
Costos de construccion 20 212,725
Ganancias brutas 47,503
Gastos generales y administrativos 21 15,632
Ganancias de operacion 31.871
Gastos financieros, netos 22 627
31,244
Otros ingresos (gastos), netos 158
Ingresos antes de impuesto sobre la 31,402
renta
Impuestos sobre la renta 23 (6,.962)
Ingresos después de impuestos s. la 24,440
renta
Participacion de la Compaiiia en
ingresos netos de participaciones .
indicadas en base de capital 2,208
Participacion de accionistas extemos en
perdidas netas (ingresos) de
subsidiarias 713
Ingresos netos para el afio 27,361

208

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.

(y
S INTERNATIONAL HOLDINGS AG

RBARA DE DE WIT
ADUCTORA JURADA

| - Ingles - Alemdn - Froncés
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

N TAL AND
ITA 0s
ACCIONISTAS
Para ¢l ai ina el 30 septiembre 2003
(miles de U.S.§)

Acciones Recibosa Pagaré
de capital cuenta de de Ganancias  Total
accciones capital 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 afio que termina - -

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

aflo 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.
BARBARA DE DE WIT
- TRADUCTORA JURADA

Y Espaflol’ - Ingles - Alemdn - Francés
Fdificio El Triangulo Oficina 64

{ ¥
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S$BI INTERNATIONAL HOLDINGS

NV

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO
Para el afio que termina el 30 de septiembre de 2003

(miles de USS)
Afo terminado 30 septiembre
2003 2002
Miles de USS

@:0 DE FONDOS DE ACTIVIDADES DE OPERACION

Ingreso neto para el afio 27,361 24,043

Ajustes para reconciliar ingreso neto con efectivo neto suministrado

por actividades de operacién (Cédula A) (817) (4,695)

Efectivo neto suministrado por actividades de operacién 26,544 19,348

FLUJO DE FONDOS DE ACTIVIDADES DE INVERSION

Inversiones en depésito con bancos (1,600) (1,000)

Adiciones netas a activos fijos (9,997) (30,747)

Cambios en participacién 1,334 690

Préstamo a largo plazo-compafila matriz (6,000) -

Efectivo neto usado en aclividades de inversién (16,263) (31,057)

FLUJO DE FONDOS DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENT

Préstamos 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)
‘pré de capital a compafiia matriz 40,000 -

Efectivo neto usado en actividades de financiamiento (10,726) (1,299)

Disminucién en Efectivo y Equivalentes de Efectivo (445) (13,008)

Efectivo y Equivalentes de Efectivo, principio de afio 26,969 39,977

Cfectivo y Equivalentes de Efectivo, final de aflo 26,524 26,969

Las notas que acomafian los Estados Financieros forman una parte integral de los mismos.
BARBARA DE DE WIT
ADUCTORA JURADA

| - Ingles - Alemdn - Francés

ificio El Triangulo Oficina 64
Tel: 3314479 - Guatemnala
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Rubros monetarios fueron traducidos a las tasas en vigor en la fecha del balance
general.

Otros rubros de‘ingmaos y gastos fueron traducidos a la tasa de cambio efectiva en
las fechas de las transacciones o a tasas promedio.

Las diferencias que surgen de las traducciones de estados ﬁnancncros fuero g
cargadas al Estado de Pérdidas y Ganancias.

Las diferencias resultantes que surgen de ajustes en las tasas de cambio (que no sean
las que estdn 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 30 septiembre Aumento
2003 2002 (Disminucién)
—Tasa Cambio a USS : %

‘Euro’ 0.863 ~ L0119 15.3

‘Naira’- Nigeria 139 134.0 3.7

*Cedi’ — Ghana 8, 800 8,250 6.7

‘CFA Franc’ Costa Marfil 566.95 669.340 153

‘Quetzal’ - Guatemala 8.035 7.766 3.5

‘Leu’ - Rumania 33,853 33,116 22

*Shilling'-Uganda 1,998 1,785 1.9

B. Principios de consolidacién:

(1)  Se han eliminado los saldos y las transacciones entre la Compaiiia
y sus idiarias.

(2) Al ser necesario, se hicieron ajustes a los estados financieros de las
compaiiias que fueron consolidadas o declaradas en base de equidad a fin de
reconciliarlas con los principios de contabilidad aplicados por la Compaiiia. ‘La
participacion de accionistas exteriores en Compaiiias 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 financieros
de esas compaifiias sin tomar en cuenta tales ajustes, a fin de reflejar la verdadera
substancia de los arreglos econémicos entre las partes.

C. Uso de Estimados en la Elaboracién de los Estados Financieros:

sl S
00|

SB1 INTERNATIONAL A BARBARA DE DE WIT

TRADUCTORA JURADA
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La elaboracion de los estados financieros de conformidad con principios de
contabilidad generalmente aceptados requiere que la gerencia de la Compaiiia haga
eslimados y asunciones que reflejan los montos reportados de activos y pasivos asi
como la divulgacién de activos y pasivos contingentes en la fecha de los estados
financieros y ingresos y gastos durante el periodo reportado. Los resultados reales
podrian diferir de esos estimados.

!

D. Valor Justo de Instrumentos Financieros:

La cantidad acarreada de efectivo y equivalentes de efectivo, depésitos 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. Consolidacion:

Los estados financieros consolidados incluyen los estados finacieros de la Compaiiia
y sus entidades subsidiarias/asociadas consolidadas, donde la Compaiiia tiene y
ejerce una influencia importante. Asimismo, estos estados financieros incluyen la
parte prorrateada de la Compaiifa, de activos, pasivos, ingresos y gastos de
compaiiias inversionistas (operacién) bajo control mancomunado y consolidado en
el método proporcional de consolidacién, de conformidad con el porcentaje de
acciones que tiene alli la Compaiiia.

F. Efectivo y equivalentes de efectivo:

Efectivo y equivalentes en efectivo representan efectivo e inversiones altamente
liquidos a corto plazo con vencimientos originales a tres meses 0 menos.

G. Partida para Deudas Dudosas:

La asignacion para deudas dudosas se calcula en base a una cuenta especifica, donde
en opinidn de la administracion de la Compaiiia, 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 determina por medio del método del ‘promedio movible’.

L Inversiones en Activos Netos de Asociaciones: :
C . ot
Y
3B1 INTERNATIONAL A(, P4RBARADEDE wir
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Representa una inversion neta en una sociedad donde la Compafiia tiene un interés
del 40% (como socia general). La inversion neta se indica por el método de
equidad. '

J. Activos Fijos:

Los activos fijos se indican al costo menos depreciaciéraacumulada. . La
depreciacion se computa por el método de linea recta sobre la vida econémica
estimada de los activos.

G le Acti Tasa de Desescincic

Maquinaria y equipo 12.5%
Vehiculos y equipo liviano 20%
Instalaciones de Planta 7%

Los edificios alquilados incluyen un centro comercial y de compras. La
depreciaciéon se calcula por el método de linea recta, sobre la vida econémica
estimada de los activos. _

Los activos son revisados por la administracién por dafios siempre que ocurren
eventos que pudieran indicar un posible dafio a su valor. Una reserva para dafios se
calcula a estimacién de la administracién, que es apoyada por la asesoria de un
consejero.

K. Ingresos por Construccién:

(1)  La consideracién relacionada con el porcentaje de trabajo realizado hasta la
fecha del informe se calcula en base a la ganancia bruta promedio esperada sobre
todo el proyecto. Hasta finales de 1999 la politica 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 construccion total, la consideracién relacionada se
calculaba en base al margen mas bajo de ganancias brutas.

(2) El ingreso por construccion también incluye ingresos por alquiler de
edificios, en cantidades no importantes.

5 Ciclo de circulacién de operaciones

Las operaciones del grupo son varias y variadas y el ciclo normal de operacién a
veces excede un afio calendario, especialmente relacionado con trabajo en proceso y
construccién de edificios donde el ciclo de circulacién de las operaciones puede
continuar por mas de un periodo de dos o tres afios. Por lo tanto, los activos

P
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corrientes incluyen también renglones programados y que se espera se lleven a cabo
en el ciclo ordinario de operacién de todo campo de operacion.

3. Efectivo y Equivalentes de Efectivo:

30 septiembre
2003 2002
Miles de US §
Efectivo en mano y en bancos 6,426 9,207
Depésitos en bancos a corto plazo 20,098 17,762
26524 26,969
4, Inventario:
30 septiembre
2003 2002
Milesde USS .
Materiales 9,257 7,019
Repuestos X 4,373 4369
Materiales y repuestos en trénsito 2,063 1,705
15693 13,093
S Contratistas — Cuentas por Cobrar:
A. Composicién
30 septiembre
2003 2002
Milesde US §
Proyectos de construccion:
Cuentas reconocidas como ingresos
(ver B abajo) 370,125 299,191
Incluidos en pagarés a largo plazo (8,827) (6,668)
Menos: pagos a cuenta (282,034) (225.224)
: 79,264 67,299
Menos: reserva por cuentas dudosas (9.801) (10,967)
69463 56332
B. Cuentas por Cobrar de proyectos de conslruccim., incluyen pagarés por cobrar, como sigue:

= Wil
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6.

La Compafiia recibié pagarés de un gobierno en Africa Occidental a cuenta de construccién
de la obra en progreso, por la suma de US$ 67.1 millones (principal e intereses a la tasa de
7.25%) y son pagaderos en abonos semestrales, del 2003 hasta 2010.

La Compafila registré pagarés como activos e ingresosen los estados financieros sélo pagarés
que enla opinién de la administracién de la Compafiia serén redimidos en un futuro cercano
previsible.

El valor justo de los pagarés que son repagables y reconocidos en esos estados financieros
segin se indica arriba, descontados a una tasa de interés del 4% ascendié a USS 18.3

millones, de lo cual la cantidad de US$ 8.8 millones fueron registrados en pagarés a largo
plazo.

Compaiiias Afiliadas:

Incluye saldos de cuentas corrientes entre compaiiias sin términos fijos de

pago, devengando intereses a LIBOR.

7.

*

Deudores y Saldos Deudores:

30 septiembre
~ 2008 2002
Milesde US §
Autoridades fiscales del Gobiemo (*) 4418 3,822
Proveedores y subcontratistas 3,227 5,569
Gastos pagados anticipadamente 3,607 5,135
Empleados 449 443
Varios 321 1.072
12,022 16,041
principalmente impuestos en
paises de operaciones.
Depésitos con Bancos - Pignorados:
30 septiembre
2003 2002
Miles de US §
Depésitos pignorados como garantia contra -
préstamos especificos de la Compaiiia, devengando
intereses al 30 de septiembre de 2003 de Libor + 0.25%
anuales (ver la nota 15) 10,000 10,000

La compailia tiene el derecho de redimir los depdsitos en cualquier momento
contra el pago de los respectivos préstamos.

sl
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9. Inversiones:

30 septiembre

208 2002
Milesde US §
Compailia afiliada (1) - 825
Activos netos de sociedad (2) 7,260 5,561 ;
Otros (3) 1 | F
1261 6387

(1) Representa una inversion en tierra, indicada al costo, vendida durante el afio.
(2) Ver nota 21.
(3) Este renglon incluye:

30 septiembre
2003 2002
Milesde US §
Pagarés de tesoreria gubernamental (cupén cem)
Vencimiento 2004-2007 4,658 3,946
Vencimiento 2007-2013 6,154 5213
10,812 9,159
Menos: reserva por cuentas dudosas 10 1
1 1

Los pagarés y obligaciones fueron emitidos por un pais Occidental Africano con
respecto a un proyecto completado y se denominan en moneda local y convertidos a
Délares de EE.UU.

10.  Préstamo a largo plazo:

El préstamo a largo plazo de $6 millones que fuera otorgado a la compaiiia matriz de
la Compaiiia (Housing & Construction Holding Co. Ltd.). El principal es repagable
en un abono el 31 de diciembre del 2007 y los intereses, a razén de 1.25% por afio,
son pagaderos trimestralmente a partir del 30 de septiembre del 2003. El préstamo

no esta garantizado.
2 1K
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SBI International Holdings NV
Notas a los Estados Financieros Consolidados al 30 de septiembre del 2003

11. A Activos Fijos:
Terrenos, edificios, Equipo de Oficina,
estructuras varias Equipo de mobiliario y
y otros articulos Construccion Vehiculos ACCLSONIOs Total
En Miles de Dlares de EE.UU.
Costo:
Saldo al | de octubre de 2002 21,040 158,701 68,784 13,792 . 262317
Adiciones 23 8411 3,496 121 12,051
Eliminaciones (193) (11,243) (4.388) (223) (16,047)
Saldo al 30 de septiembre, 2003 20870 155,869 67.892 13,690 258321
Depreciacién Acumulada:
Saldo al | de octubre, 2002 19,683 118,861 42303 12,663 . 193,510
Depreciacion (**) 50 9,024 5,576 352 15,002
Eliminacioncs (1) (10,240) (3917) (193) (14.371)
| Saldo al 30 de septiembre, 2003 19,712 117,645 43962 12,822 194,141
Saldo Neto No Depreciado:
Al 30 dé septiembre de 2003 1,158 38,224 23930 868 64,180
o Al 30 de septiembre de 2002 1347 39.840 26481 1129 68.807
=== Pagos a cuenta:
=g Al 30 de septiembre de 2003 - 466 - - 466
g Al 30 de septiembre de 2002 - 1,188 - . 1,188
== 3
§ 4 Depreciacién — ver nota 2J.
= b - 1
% u'.-m:‘“. % A r\
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11,

12.

B. Activos Fijos (cont.)

j Miles de US§
' Costo: ;

Saldo al 1 de octubre 2002 *18,319
Pérdida por dafios ' (268)
Saldo al 30 de sept. 2003 18,051
Depreciacién acumulada: 3
Saldo al I de octubre 2002 @ 3,450
Depreciacién: ’ 1.059
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 pérdidas por dafio por la suma de US$1,632 miles.

Préstamos a Corto Plazo y Vencimientos Corrientes de Préstamos a
Largo Plazo:

30 septiembre
2003 2002
Milesde US §
Préstamos a corto plazo 5,362 7,003
Sobregiros bancarios 7,869 8,645
Vencimientos corrientes de préstamos
a largo plazo 4620 2~ == 5482
17,854 21,130

Los sobregiros bancarios y préstamos a corto plazo estdn garantizados por cargos
corrientes sobre activos corrientes y cargos permanentes sobre activos fijos.

13.

Contratistas - Adelantos netos recibidos:
30 septiembre

2003 2002
Milesde US §

Recibos a cuenta 92,054 105,473
Menos: cantidades reconocidas en

estado de ingresos (65.589) (66372)
26,465 39,101

4wy
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14. Acreedores y Saldos Deudores:

30 septiembre

u
Milesde US§ -
Autoridades fiscales del gobiemo (*) 8,449 6,358
Provision para posibles reclamos legales 2,285 2,070
Varios g 17,835 10,570
- 28569 18998
% Principalmente impuestos sobre la renta, el valor agregado e impuestos
nacionales de garantia sobre ingresos
15 Préstamos de Bancos y Otros:
30 scplicmbre, 30 septiembre,
Tasa Interés % Miles de US$
uss Libor + 0.125  (*)10,000 (*)10,000
Uss Libor + 1.0 586 753
uUss Libor+ 1.125 1,410 3,345
US$ Libor+ 1.25 299 598
UsS Libor+ 1,375 2,000 3,000
Uss$ Libor+ 1.4 2,300 3,600
uUss Libor+ 1,5 5,094 5,725
Euro Libor + 1.95 4,210 4113
Euro 9 83 149
Otras monedas 12 31 39
26,513 31,322
Menos: Vencimienltos corrientcs (4,623) (5,482)
21.890 25,840
Condiciones de pago:
Durante el primer aflo: 4,623 5,482
Duranie el segundo aio: 3,754 4,448
Duranlc ¢l tercer ailo: 2,340 3,606
Durante el cuarto aflo: 1,903 2,220
Durante el quinto afo: 1,469 1,776
Después del quinto ailo: 12,424 13,790
26513 31322

(*) Ver la Nota 8.
16.  Reserva para Indemnizaciones de Empleados:

Los empleados son contratados por varias compaiiias del grupo en el extranjero que
establecen sus condiciones de trabajo en base individual o de acuerdo con contratos

locales de trabajo colectivo. > r
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Dichos paswos estén cubiertos por reservas adecuadas

17. lngruos leeridos
Este rubro consiste en diferencias por cambio de moneda acumuladas por adelantos
en r@neda local recibida con obras de construccion en proceso — todavia no

registrados en ingresos — y convertida a délares. Estos saldos serdn registrados en
pérdidas y ganancias como ingreso conforme progresan las obras de construccién.

18.  Capital de los Accionistas:

Capital en Acciones:

30 septiembre
2003 2002
Milesde US §
Autorizadas 50,000 50,000
Emitidas: acciones ordinarias de US $100 32,700 32,700
Pagadas: acciones ordinarias de US $100 v
totalmente pagadas 32,700 32,700

19.  Pagaré de Capital

La Compaiiia emitié un pagaré de capital diferido que asciende a US $40
millones. Este pagaré solo venceré si se disuelve la Compaiiia.

El pagaré est4d denominado en NIS y no gana intereses.

El pagaré fue emitido a favor de la compafiia matriz de la Compafiia
(Housing & Construction Holding Co. Ltd.).

20. Costo de Construccion:
Afio que termina el
30 septiembre
2003 2002
Milesde US §
A. Materiales 45,340 47,772
Mano de Obra 33,867 29,294
Subcontratistas 50,548 46,807
Equipo usado y otros gastos 66,668 57,992
Depreciacion . 16302 14700

fv
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B. Trabajos de Construccién:

. No se recibieron documentos de apoyo por la Compafiia para ciertos pagos hechos por las
subsidiarias contra sus ingresos en relacién con la construccién terminada y en proceso. Sin embargo,
todo lo anterior fue aprobado por la Gerencia y los Accionistas de la Compaiiia.

Es la opinion de la Gerencia que el pago de gastos en este formato no constituye una
revelacion al Grupo de Compaiiias.

21. Gastos Generales y Administrativos:
30 septiembre
2003 2002
Milesde US §
Salarios y prestaciones relacionadas 4,483 4,176
Honorarios administrativos a casa
matriz 7,015 7,464
Varios 4134 3512
15.632 15,152

22. Gastos Netos de Financiamiento:

Este renglén incluye gastos de intereses pagados a bancos y otros, ingreso
por intereses recibido en depésitos bancarios y ganancias y pérdidas en
transacciones.

23.  Impuestos sobre la Renta:

La tasa efectiva de la Compaiiia se clasifica de 2.4% - 3%.

El Grupo de Compaifiias operan en varios paises africanos, europeos y latino-
americanos. Las tasas impositivas principales en efecto son de 35%, 28% y 25%,
respectivamente.

Los gastos impositivos se registran de conformidad con las reglas
impositivas locales.

Evaluaciones impositivas finales se han recibido com sigue:

Otras Compaiiias principales ubicadas en: Afio

Africa _ 1999, 2000

Europa 5 Cy
América 1994, 1996 g
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24. Partes Relacionadas:

Los saldos y transacciones con partes relacionadas, tal y como se definen en
pronunciamientos contables intemacionales, se muestran separadamente cuando sea
relevante en estas notas (ver notas 6, 21 y 10).

25.  Dividendos pagaderos:

La Compaiiia llegé a un acuerdo con su compafiia matriz que después de
pagarse los dividendos por pgar, la compafiia matriz otorgard indirectamente
préstamos a largo plazo en un total de US$ 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
Certificacién de Copia

Yo, el infrascrito MICHAEL KOMISSAR, Notario en Haifa, por este medio
certifico que el documento aqui adjunto y marcado con la letra 'A' es una copia
correcta de los Estados Financieros consolidados de SBI International Holdings
N.V. al 30 de septiembre del afio dos mil tres (2003).

EN FE DE LO CUAL, por este medio legalizo la exactitud de la copia adjunta con
mi firma y sello, en este dia veinticuatro de marzo del dos mil cuatro (2004).

(f) ilegible, MICHAEL KOMISSAR, Notario. Sello de hule y sello realzado del
NOTARIO MICHAEL KOMISSAR. —NIS 156 —NIS 118.-

EN TESTIMONIO DE VERDAD, extiendo, sello y firmo la presente traduccién
jurada en veinticuatro hojas de papel bond, para entregar a la parte interesada.
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INFORME DE LOS AUDITORES A LOS ACCIGQISTAS DE
SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

Homwﬁmﬂld}umﬂﬂmce&mmlmnsmlmmmmsw.rh
Compafiia”) y su grupo de compafiias al 30 de Septiembre de 2002 y 2001, los respectivos estados
m&mym;nmmdmmymMMMyu
origen y aplicacién de fondos para los dos afios finalizados el 30 de Septiembre de 2002, en U.S. dolares. La
mpmummemmmuddmyhmmhmmuNm
responsabliidad es emitir una opinién sobre estos estados financieros, basada en nuestra auditoria.

No hemos auditado los estados financieros de ciertas compahias subsidiarias del grupo, cuyos activos
constituyen aproximadamente 11% y 14% del activo total al 30 de Septiembre de 2002 y 2001
respectivamente, y cuyos ingresos constituyen aproximadamente 2% y 3% del total de los ingresos
consolidados para cada uno de los afios finalizados el 30 de Septiembre de 2002 y 2001 respectivamente.
mmmmmmmmmmmmmy
nuestra opinién, en cuanto se relaciona a los montos incluidos con respecio a las mencionadas compafilas,
estd basada solamente en los reportes de los obros auditores. Es més, montos Incluidos en los estados
m.mmuwmammammm-mumm'y-h
participacién de la compafila en los ingresos netos de sociedades presentadas sobre la base de
participacion patrimonial, se basan en estados financieros que fueron examinados por otros auditores.

Nuestro examen fue efectuado de acuerdo a las normas de auditoria internacionales. Estas normas
nq;ﬂomqucplanummymahmoshmdﬂndamohtmuumuywﬁdadmzomﬂaqmbsastados

mmmnmmmawummmm-mn
muestreo, de la pruebas que sustentan los montos e informacién en los estades financleros. La auditoria

incluye asl mismo examinacién de las normas contables usadas, y estimaciones significativas hechas por el
Mym.mmhmwammmm.m
que nuestra auditoria, junto con los reportes presentados por los otros auditores, provee una base
razonable para nuestra opinion.

Enmmhophibn.hudammshwdbrhymhsnpoﬂesdcommwu.mm
wmmmnfmmm,mmm--mm.hm
mmahmmumummuzMyzomymmmmm.
cambios en &l capital accionario y origen y aplicacién de fondos de la compafiia en cada uno de los dos aflos
en el periodo finalizado el 30 de Septiembre de 2002, en conformidad con las normas contables

intemacionales
O Y
Marzo 6, 2003 Certified Public Accountants
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV
BALANCE CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2002

ACTIVO CORRIENTE:

Efectivo y equivalentes a efectivo
Depositos bancarios

Inventario

Contratos de venta — cuentas por cobrar
Compafilas asociadas
Deudores varics y saldos deudores

DEPOSITOS E INVERSIONES:
Depésitos bancarios en garantia  *
Inversiones

Valores a cobrar 2 largo plazo

ACTIVO FIJO:
Coslo

Depreciacién acumulada

Pagos a cuenta

Edificios para alquiler
Depreclacién acumulada

* Reclasificado.

Las notas a los estados ﬂmnch'm son parte integral de los mismos.

30 de Septiembre de
Nota 2002 2001
(Miles de U.S. §)
3 26,969 30,977
1,000 -

4 13,083 13,568
5 56,332 *37,102
6 12,100 21,276
7 16,041 11,882
125,635 123,805
8 10,000 10,000
9 6,387 2406
5 6,668 *5,608
23,055 18,105
262,317 238,338
183,610 188,274
10.A 68,807 50,084
1,188 2,880
68,965 52,944
18,318 19,951
3,450 2,406
10.B 14,869 17,545
84,864 70,489
233,454 212,399
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

BALANCE CONSOLIDADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2002

e

P
*

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

Companias asociadas

_ Acreedores y saldos acreedores

Dividendos a pagar

Obligaciones a Largo Plazo:
Préstamos de bancos y otros
Provisiones para indemnizacion
por finalizacidn de la relacién de dependencia
Ingresos diferidos
Dividendos a pagar

Participaciones de Accionistas
Externos en el Patrimonio de
Compafiias Subsidiarias

Patrimonio Neto:
Capital accionario ~
Recibido a cuenta de acciones

Ganancias retenidas

30 de Septiembre de
Notas 2002 2001
(Miles de U.S. §)
11 21,130 12,606
12 39,101 54,822
24,446 18,373
3,750 3,137
6 6,814 7,520
13 18,998 7,648
10,000 -
124,239 104,204
14 25,840 26,683
15 4,153 3,859
16 845 4,500
33,500 -
64,338 35,022
2,719 2,558
17 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 - mismos.

Fecha de aprobacién de los
estados financieros:

En nombre del Directorio :

Marzo 6, 2003
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV
ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
PARA EL ANO FINALIZADO EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2002

Ano finalizado el 30 de
Septiembre
Notas 2002 2001
(Miles de U.S. §)

Ingresos por construccion 242,097 154,869

Costo de la construccion 18 196,565 128,322

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 i 1,849 32

28,531 16,287

Otros ingresos (gastos), neto (786) 3,149

Ganancia antes del impuesto a la renta 27,745 19,4356

Impuesto a la renta 21 (8,238) (5,473)

Ingresos deducido el impuesto a la renta 19,507 11,616
Participacién de la Compafiia en las ganancias, neto

de sociedades presentadas sobre |la base de

participacion patrimonial 4672 2,363
Participacion de accionistas externos en las pérdidas

(ganancias) neto, de compafias subsidiarias . (138) 589

24,043 16,915

Ingreso neto del ejercicio

Las notas a los estados financieros son parte integral de los mismos.

(v
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL CAPITAL Y RESULTADOS
PARA EL ANO FINALIZADO EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2002

Recibido a
Capital Cuentade  Ganancias
Accionario Acciones Retenidas Total
(Miles de U.S. $)

Balance al 30 de setiembre de 2000 8,200 24,500 28,000 61,700
Ingreso neto para el afio finalizado el 30

de Septiembre de 2001 _ - - 16,815 16,915
Dividendos - - (8,000) (8,000)
Balance al 30 de Septiembre de 2001 8,200 24,500 37,915 70,615
Acciones emitidas 24,500 (24,500) - -
Ingreso neto para el afio finalizado el 30

de Septiembre de 2002 - - 24,043 24,043
Dividendos - - (52,500) (52,500)
Balance al 30 de Septiembre de 2002 32,700 - 9,458 42,158

Las notas a los estados financieros son parte integral de los mismos.
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV
CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOW FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2002

Year Ended September 30,
2002 2001
Thousands of US$S

Cash Flows From Operating Activities:

Net income for the year 24,043 16,915
Adjustments to reconcile net income to net cash provided by

operating activities (Schedule A) (3,847) 33,389
Net cash provided by operating activities 20,196 50,304

Cash Flows From Investing Activities:

Investments in deposits with banks, (1,000) -
Net additions to fixed assets (30,626) (24,252)
Changes in partnership ; 690 .
Changes in long term notes (969) (5,699)
Net cash used in investing activities (31,805) (29,951)
Cash Flows From Financing Activities:

Net short term loans received (repaid) 7,586 (5,583)
Net long term loans received (repaid) 115 (2,731)
Dividends (9,000) (8,000)
Net cash used in financing activities (1,299) (16,314)
Increase (decrease) in Cash and Cash Equivalents (13,008) 4,039
Cash and Cash Equivalents, Beginning of Year 39,977 35,938
Cash and Cash Equivalents, End of Year 26,969 39,977

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.

(Y
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV
CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOWS FOR THE YEAR ENDED SEPTEMBER 30, 2002
(Continued)

Year Ended September 30,

2002 2001
Thousands of US$
Schedule A:
Adjustments to reconcile net income to net cash
provided by operating activities:
Items not involving cash flows:
Depreciation and amortization : 16,251 11,709
Increase (decrease) in liabilities for employee termination benefits 254 878
Company's share in net income of partnerships stated on equity basis (4,672) (2,383)
Outside shareholders’ share in net loss (income) of subsidiaries 161 (589)
Changes in assets and liabilities items:
Decrease (increase) - inventary 465 (4,048)
Decrease (increase) - contractees, net (35,050) 42 580
Decrease (increase) - affiliated companies t 8,470 (10,731)
Increase - debtors and debit balances (4,149) (7,9086)
Increase - other current liabilities 18,038 4,061
Decrease - deferred income : (3,655) (203)
(3,847) 33,389

The accompanying notes are an integral part of the consolidated financial statements.

Y
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002

General:

The Company operates as a contractor in road and highway construction, public works, hwdro
technical and building projects, through subsidiaries and affiliated companies, all of which ope: §te
in various African, Latin America and European countries (hereinafter:"abroad").

The US dollars is used as the measurement currency because it provides information about the
group that is useful and reflects the ectnomic substance of the underlying events and
circumstances relevant to the group.

Business, Credit Concentrations and Credit Risk:

The Group's customers are not concentrated in any specific geographic 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 significant amount of the Company's sales and there were no significant accounts
receivable from a single customer. The Company. reviews a customer's credit history before
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 for 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 collectability.

Country and Currency Risk:

The Company and its group operate abroad and take steps to mitigate the inherent country and
currency risks.

Definitions:

The Company: SBI International Holdings NV
Group of Companies: The Company, its subsidiaries, affiliates and other investees companies.

Subsidiary Company: A company in which the Company has direct or indirect control and, whose
financial 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 significant influence, either directly or
indirectly. The investment therein is recorded on the equity method.

Other Company: A company which is not a subsidiary nor an affiliated company.

Y
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002

(1

(2

)

Significant Accounting Policies:

Currency: h
-

All of the Company's subsidiaries and affiliates operate abroad. Since their financial 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.

The financial 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. 0

Income and expenses relating to non monetary items were translated at the same rates of
exchange used to translate the related non monetary balance shesat items.

Monetary items were translated at rates in effect at balance sheet date.

Other income and expense items were translated at the effective rate of exchange at the dates of
the transactions or at average rates.

Differences arising from such financial statement translations were recorded in the statement of
income.

Such differances arising from adjustments in exchange rates (other than those which are
financing income or expense as above), are recorded in the appropriate item in the statement of

income.

The following are details concerning certain currencies:

Changes

September 30, Against
2002 2001 uss

Exchange rate to US $ %
Currency:

*Euro® 1.019 1.099 7.3
“Naira” - Nigeria 134.0 133.0 0.8
*Cedi® - Ghana 8,250 7.200 146
*CFA Franc® - vory Coast 669.340 720.039 7.0
*Quetzal® - Guatemala 7.766 8.014 31
*Leu” - Romania 33,116 30,236 8.5
*Forint® — Hungary 24883 281.85 1.7
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002

(M

(2

Significant Accounting Policies (continued):

Principles of Consolidation: q

Intercompany balances and transactions between the Company and subsidiaries have been
eliminated.

Where necessary, adjustments were made to the financial statements of companies, which were
consolidated or stated on the equity basis, in order to reconcile them to the accounting principles
applied by the Company. "Outside Shareholder's Share in the subsidiaries” in respect of which
such adjustments were made to the group financial statements,, is included in the financial
statements based on its value as shown in the financial statements of these companies without
taking into account such adjustments, in order to reflect the true substance of the economic
arrangements among the parties.

Use of Estimates in the Preparation of Financial Statements:

The preparation of financial statements in conformity with generally accepted accounting
principles requires Company management to make estimates and assumptions that affect the
reported amounts of assets and liabilities and disclosure of contingent assets and liabilities at the
date of the financial statements and income and expenses during the reported period. Actual
results could differ from those estimates.

Fair Value of Financial instruments;

The carrying amount of cash and cash equivalents, deposits with banks, short term loans and
current maturities of long term loans and loans from banks and others, approximates their fair

value.

-

Consolidation;

The consolidated financial statements include the financial statements of the Company and its
consolidated subsidiaries/partnerships entities, in which the Company has and exercises
significant influence. Also, these financial statements include the Company’s pro-rata share of
assets, liabilities, income and expenses of investee companies (operation) under joint control and
consolidated 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 less.

0 3BT INTERNATIORAL f&)&}ﬁ Al

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

(1)

)

Significant Accounting Policies (continued):

Inventory:
S

Inventory is stated at the lower cf cost or market value. Cost, is determined by the “moving

average” method.

Investments in Net Partnership Assats:

Represents a net 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.

Fixed Assets:

.

Fixed assets are stated at cost less accumulated depreciation. Depreciation is computed on the
straight line method, over the estimated economic lives of the assets.

Asset Group Depreciation Rates
Machinery and equipment 12.5%
Vehicles and light equipment 20%

Plant facilities 7%

Buildings for rent includes a shopping and commercial center. Depreciation is computed on the
straight line method, over the estimated economic lives of the assets.

The assets are raviewed 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.

-

Construction Income:

The censideration 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 project. Through the end
of 1999 the group’s accounting policy was that, in circumstances where the actual gross profit
margin was different from the expected average gross profit of the total construction, the related
consideration was calculated on the basis of the lower gross profit margin.

Construction income also includes income from building rentals, in immaterial amounts,

Operations Turnover Cycle;

Company cperations (including operations carried out by subsidiaries) are various and varied and"
the ordinary operating cycle sometimes exceeds a calendar year, especially with regard to york i

process and building construction where the operations turnover cycle may continue over W
three years period. Therefore, current assets also include items intended for and expected to be

reaized in the ordinary operating cycie ot vy ek of operaﬁon-SHI ”\TERNI\HOHM HOLDNGS P‘G



SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002

M

Cash and Cash Equivalents:

September 30,
2002 2001
= Thousands of US §
Cash on hand and in banks 9,207 5,726
Short term deposits with banks 17,762 34,251
26,969 39,977
Inventory:
September 30,
2002 2001
‘ Thousands of US$
Materials 7,019 7,129
Spare paris 4,369 5,097
Materials and spare parts in transit 1,705 1,332
13,093 13,558
Contractees — Accounts receivable:
Composition: :
September 30,
2002 2001
Thousands of US §
Construction projects:
Amounts recognized as income (see B below) 298,724 *272,138
Included under long term promissory notes (6,668) (5,699)
Less: receipts on account (225,224) (218,921)
66,832 47,518
Miscellaneous receivables 487 -
67,299 47,518
Less: provisions for doubtful accounts (10,967) (10,416)
56,332 37,102
¥ Reclassified.

Receivables from construction projects, include promissory notes receivable, as foliows:

Promissory notes, issued in 1993 by a government of a country in West Africa, amounting US$3.5
milion. The notes are interest bearing (7.25% rate) and are repayable in semi-annual
instaliments, until May 2003.

During the current financial year, one note in the amount of USS 5 million was redeemed, and unti
the date of financial statement approval, another nole amcunting to USS 4.8 million waspal

redeemed. The remaining note amounting to US$ 4.7 million is due in May 2003. Accordingly,
US$ 14.5 million was recorded as income in these financial s'atem
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002

(2

Contractees — Accounts receivable (continued):

The Company aiso 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 instaliments, from 2003 through
2010. ‘

The Company recorded promissory notes as assets and income, in amounts equal to the cost of
work originally performed.

Company management is of the opinion that it is reasonable to assume that some of the
promissory notes will be redeemed in the foreseeable near future and accordingly, the Company
has recorded same in it's financial statements.

Accordingly, accounts receivable of US$ 12.4 million was recorded in these financial statements,
of which US$ 6.7 million of which was recorded in long-term notes.

Affiliated Companies:

Includes inter company current account balances without fixed repayment terms, bearing interest
at LIBOR.

Debtors and Debit Balances:

September 30,
2002 2001
Thousands of US$
Government taxation authorities (*) 3,822 5,825
Suppliers and sub contractors 5,569 2,085
Prepaid expenses 5,135 3,242
Employees 443 326
Miscellaneous 1,072 414
16,041 11,892
(*) mainly income taxes in countries of operations.
Deposits with Banks - Pledged:
September 30,
2002 2001

Thousands of US$

Deposits pledged as collateral against specific Company loans,
bearing interest at September 30, 2002 of Libor+0.125%
per year (see note 14) 10,000 10,000

The Company has the right to redeem the deposits at any time against prepayment of the
respective loans.

nnu\ mlU‘l*: "UL[Jh\JJ AL,




SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

Investments:

Affiliated company (1)
Net partnership assets (2)
Other (3)

(1) Represents an investment in land, stated at cost.

(2) See note 2I.
(3) This item include:

Government treasury “zero coupon” notes:
Due 2004 - 2007
Due 2007 - 2013

Less: provision for impairment in value

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002

September 30,
2007, 2001
Thcusands of US$
825 825
5,561 1,580
1 1
6,387 2,406
September 30,
2002 2001
Thousands of US §
3,946 4223
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 com pleted project
and are denominated in local currency and converted into US dollars.
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002

Fixed Assets:
Land, buildings, Office equipment,
sundry structures Construction furniture
and other items Equipment Vehicles and fixtures Total
Thousands of US$
Cost:
Balance as of October 1, 2001 *18,095 *151,735 57,821 *10,687 238,338
Additions 3,016 T 17,724 5178 .. 3,119 39.037
Disposals (71) (10,758) (4,215) (14) (15,058)
Balance as of September 30, 2002 21,040 158,701 68,784 13,792 262,317
Accumulated Depreciation:
Balance as of October 1, 2001 *16,748 *120,698 40,978 9,850 188,5%:
Depreciation 2,998 - 8612 5,257 2,819 19,686
Disposals (63) (10,449) (3,932) (6) (14,450)
Balance as of September 30, 2002 19,683 118,861 42,303 12,663 193,510
Net Undepreciated Balance:
As of September 30, 2002 1,357 39,840 26,481 1,129 68,807
As of September 30, 2001 1,347 31,037 16,843 837 . 50,064
Payments on account:
As of September 30, 2002 - 1,188 - - 1,188
As of September 30, 2001 - 2,880 - - 2,880

*  Reclassified,
**  Depreciation — see note 2J.
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002

B. Fixed Assets (continued):

Thousands
of US §
6 Cost:

Balance as of Octaber 1, 2001 19,951
Impairment loss * (1,632)
Balance as of September 30, 2002 18,319
Accumulated Depreciation:
Balance as of October 1, 2001 B 2,406
Depreciation 1,044
Balance as of Septémber 30, 2002 3,450
Net Undepreciated Balance:
As of September 30, 2002 14,869
As of September 30, 2001 17,545

* According to current valuation, based on a land appraiser the company accounted for an
impairment loss in the amount of US$ 1,632 Thousands.

Short Term Loans and Current Maturities of Long Term Loans:

September 30,
2002 2001
Thousands of US §

-

Short term loans 7.003 6,313
Bank overdrafts 8,645 1,746
Current maturities of long term loans 5,482 4,547

21,130 12,606

Bank overdrafts and short term loans are secured by current charges on current assets and
permanent charges on fixed assets.

Contractees — Net Advances Received:

Séptember 30,
2002 2001
Thousands of US$
Receipts on account 105,473 167,382
Less: amounts recognized in statement of income (66,372) (112,470)
39,101 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:

Government taxation authorities (*)
Provision for possible legal claims

Miscellaneous

September 30,

2002

2001

Thousands of US$

(*) mainly income taxes, value added4ax and national income security taxes.

Loans from Banks anf.! Others:

US Dollars
US Dolalrs
US Dollars
US Dolalrs
US Dollars
US Dolalrs
US Dollars
US Dollars
US Dollars
Euro

Euro -~
Other currencies

Less: Current maturities

Repayment schedule:

September 30,
2002 -

Interest Rates %

Libor + 0.5
Libor + 1.0
Libor + 1.125
Libor + 1.25
Libor + 1.375
Libor + 1.4
Libor + 1.5
Libor + 2.25
7.5
Libor + 2.0
9.0
12.0

During the first year (current maturities)

During the second year
During the third year
During the fourth year
During the fifth year
After the fifth year

(*) See note8.

381 NTERN

6,358 2,908
2,070 1,302
10,570 3,436
18,998 7,646
September 30,
2002 2001

Thousands of US$

(*) 10,000 &
753 5
3,345 5285
598 896
3,000 4,000
3,600 :
5725 6,358
- 121
- (*) 10,000
4113 4,328
149 219
3g -
31,322 31,207
(5.482)  (4,544)
25,840 26,663
5482 4,544
4,448 4,453
3,606 3,529
2,220 2,394
1776 1,207
13,790 15,080
31,322 31,207
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SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002

Liabilities for Employee Termination Benefits:

Employees are hired by various foreign group companies which set forth their employment
conditions on an individual basis or in accordance with a local collective employment agreement.

Said liabilities are covered by appropriate provisions.

Deferred Income:

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

17>

18.

19.

balances will be recorded in income as the construction work progresses.

Shareholders Equity:
Share Capital:
September 30,
’ 2002 2001
Thousands of US$
Authorized 50,000 50,000
Issued: Ordinary shares of US$ 100 32,700 10,000
Paid up:Ordinary Shares of USS$ 100 fully paid-up 32,700 8.200
Cost of Construction:
Year ended
September 30,
2002 2001
Thousands of US$
Materials 47,772 20,620
Labor 29,294 22,153
Sub contractors 46,807 31,514
Equipment used and other expenses 57,992 40,536
Depreciation 14,700 11,499
196,565 126,322

Construction work:

No supporting documents were received by the Company for certain payments by subsidiaries
against their income in connection with construction completed and in progress. However, all of
the aforesaid were approved by Company management and shareholders.
It is management’s assessment that the payment of expenses in this format does not constitute a

material exposure to the Group Companies.

General and Administrative Expenses:

Salaries and related benefits

Year ended
September 30,

2002

2001

Thousands of US$

4,176

3,758

Management fees to parent company 7,464 4,966
Miscellaneous e TI'\?'H_&}E il X812 3,304
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22.

23.

SBI INTERNATIONAL HOLDINGS NV

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AS OF SEPTEMBER 30, 2002

Net Financing Expense:

This item includes interest expense paid to banks and others, interest income received on bank
deposits and translation gains and losses.

Taxes on Income:

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:

i

Principal Other Companies located in: Year:

Africa ; 1939, 2000
Europe —

America 1894, 1996
Related Parties:

Balances and transactions with related parties, as defined by intemational accounting
pronouncements, are shown separately where relevant in these notes (see notes 6 and 19).

Dividends Payable:

The company reached an agreement with its parent company that after dividends payable will be
paid the parent company will grant indirectly the company long-term loans totaling US$ 33.5
millions.

Therefore dividends payable amounting US$ 33.5 million represent as long-term liabilities.
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