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Siderurgica Venezolana SIVENSA S.A. es una corporacién venezolana
gue comprende tres divisiones: Sidetur, dedicada a la manufactura de
palanquillas para la industria laminadora, y productos de acero
terminados para la industria de la construccion e infraestructura;
International Briquettes Holding, IBH, la cual, a través de su planta de
reduccion directa, Venprecar, produce briquetas de mineral de hierro
para ser comercializadas en los mercados internacionales como
materia prima de alta calidad de las acerias; y Vicson, que fabrica
alambres y productos de alambre para los sectores de manufactura,
construccion, agricola e infraestructura. Los socios de Sivensa son: en
la division Vicson: Bekaert Corporation, y en la division IBH: CVG
Ferrominera Orinoco y BHP Billiton. La fuerza laboral de Sivensa,
incluyendo a la empresa afiliada Orinoco Iron, al 30 de septiembre
de 2003 fue de 2.560 trabajadores.
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A nuestros

lNnversionistas

En el afio fiscal 2003 Sivensa
obtuvo resultados modestos
pero alentadores después de un
periodo de cuatro afios en el que
la empresa enfrentd un conjunto
de circunstancias relacionadas
con el comportamiento del mer-
cado, el desempefio de algunos
proyectos y la reestructuracién
de su deuda. El entorno del
ejercicio que va desde octubre
2002 a septiembre 2003 se
caracterizO por una recesion en
el mercado local y un aumento
en los precios internacionales de
metélicos y productos de acero.
La empresa respondié a esa
combinacion de factores con
flexibilidad, sentido de la oportu-
nidad para atender mercados, y
rigor en el manejo de los costos
y los gastos.

Por eso-queremos comenzar este
informe a nuestros accionistag, a
propésito del cierre del ejercicio
fiscal 2003, haciendo un recono-
cimiento a nuestros trabajadores,
quienes ‘han dado 'nuevas'mues-

tras de compromiso con la orga-
nizacion, aportando lo mejor de
si mismos para salir adelante
en medio de las dificultades.
Su esfuerzo para recuperar la
rentabilidad de la empresa ha
comenzado a dar frutos.

Entorno nacional

Durante el afio fiscal finalizado
en septiembre de 2003, se
produjeron en Venezuela dos
eventos que influyeron en los
principales indicadores de la
gestién de Sivensa:

= El paro general realizado en los
meses de diciembre de 2002 y
enero de 2003, que produjo una
caida de la actividad econémica
general.

= La implantacion del régimen
de control-de cambioa princi-
pios del mes de febrero, que
establecié una tasa-de-cambio
fija para la compra en Bs. 1.596/
US$ y para la venta en Bs.
1.600/US$. El nuevo sistema,
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anunciado en febrero de 2003,
trajo consigo un conjunto de
disposiciones que introdujeron
cambios importantes en los pro-
cesos de obtencion de divisas

para importaciones, para el
servicio de la deuda financiera, y
la utilizacién de las divisas pro-
ducto de las exportaciones.

La inflacion desde octubre de
2002 hasta septiembre de 2003
fue de26,6%, mientras que la
devaluacion fue de 8,5%. Coma
resultado, el tipo de cambio ha
experimentado’\una apreciacion
real sostenida durante el afio.



1 Fuente: Metroeconémica

2 Fuente: 11SI worldsteel.com

3 Fuente: Metroecondmica

4 Porcentajes calculados por
Orinoco Iron a partir de datos
mensuales publicados por
CRU Monitor, Steel, Metallics,
Scrap and Pig Iron.

Estos factores, aunados al am-
biente de inestabilidad politica,
profundizaron la contraccion
econOmica que ya venia eviden-
cidndose desde el afio fiscal
anterior, con una nueva disminu-
cion en la demanda de bienes y
servicios y una caida mas
marcada de la inversion nacional
y extranjera. El Producto Interno
Bruto experimentd un descenso
de 15,23% durante el afio fiscal,
compuesto por una baja del
sector petrolero de 21,70% y del
sector no petrolero de 11,81%!.

Entorno internacional

La produccion siderdrgica mun-
dial aument6 en 8,5% al pasar
de 857 millones de toneladas
meétricas en el lapso octubre
2001-septiembre 2002, a 930
millones de toneladas métricas
en el periodo octubre 2002-
septiembre 20032, Este aumento
en—ta_produccion se debid
principalmente a la actividad
siderurgica de China, cuya eco-

nomia continda creciendo a
altas tasas anuales, con efectos
en un conjunto de industrias en
todo el mundo. Debido a la
sostenida demanda, los precios
de los productos de acero
terminados y semiterminados en
el mercado internacional experi-
mentaron un alza durante el
periodo comprendido entre
octubre de 2002 y septiembre
de 2003, con respecto al mismo
lapso del afio anterior.

Mercados

Acero: El Producto Interno Bruto
de la construccion registré6 una
caida de 39,87%3, en el lapso
octubre 2002-septiembre 2003,
como reflejo de la recesion
econdmica del periodo.

En el mercado internacional, los
precios de la palanquilla y la
cabilla aumentaron alrededor de
20%, mostrando una tendencia
al alza durante el ejercicio de
doce meses finalizado el 30 de
septiembre de 2003.

En diciembre de 2003, después
del cierre del ejercicio fiscal, el
gobierno de los Estados Unidos
de América, dio por terminada la
medida de salvaguarda temporal
gue entro en vigencia en el mes
de marzo del afio 2002, por
considerar que durante los 21
meses de vigencia de la protec-
cién, la industria siderargica
habia logrado aumentar su pro-
ductividad y competitividad.
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Briguetas: Durante el ejercicio
fiscal, se registr6 un aumento en
los precios de los metalicos
(chatarra, arrabio y briquetas) en
los mercados de Estados Unidos,
Europa y Asia. El precio prome-
dio de la briqueta descargada
sobre gabarra en el Golfo de los
Estados Unidos de Ameérica
(Nueva Orleans) experimenté un
aumento de 38,6% en el lapso
octubre 2002-septiembre 2003,
en comparacién con el mismo
periodo del afio anterior4. El
precio promedio registrado en el
gjercicio fiscal 2003 fue el mas
alto alcanzado por las briquetas
de mineral de hierro en los
ultimos 5 afos. Los factores que
ocasionaron este incremento
fueron, basicamente, la alta
demanda de metalicos en el
mercado internacional lideri-
zada por China, escasos vollme-
nes de inventario de chatarra y
arrabio en los paises europeos y
asiaticos, y baja disponibilidad
de briguetas.

Alambre: El mercado nacional
del alambre y productos de
alambre también se vio afectado
por la caida de la actividad
econOmica interna, especial-
mente en los sectores agricola y
construccion. El sector de infra-
estructura se mantuvo estable a
niveles bajos (apoyado principal-
mente por un mayor consumo
de alambres para armadura de
cables submarinos) y el sector
manufactura presentd una leve
disminucién en comparacion
con el afio anterior.



Resultados 5

= Ventas de US$ 249,9 millones,
8,7% inferiores a las ventas de
US$ 273,6 millones reportadas
en el afo anterior. El nivel de
ingresos en el afio 2003 es el
resultado de menores ventas en
los sectores de acero y alambres
y del crecimiento de las ventas
en el sector de briquetas.

= Utilidad Operativa: A pesar de
la disminucion en las ventas de
Sivensa, la utilidad operativa
pas6 de US$ 5,0 millones en el
ejercicio fiscal 2002 a US$ 33,6
millones en el ejercicio fiscal
2003. Estos resultados se deben
a una mejora en los costos en
bolivares de ciertos insumos, y
al continuado esfuerzo por
reducir y controlar los gastos de
administracion en las divisiones
Sidetur, Vicson e IBH. Esta ulti-
ma divisién, ademas, se vio
favorecida por un incremento
significativo en los precios de la
briqueta, como se menciond
anteriormente.

= Intereses y otros gastos de
financiamiento por US$ 16,3
millones, en comparaciéon con
US$ 28,4 millones registrados en
el lapso fiscal anterior. La reduc-
cién registrada en este renglén en
el afio 2003 se debe a que
durante todo el periodo fiscal se
aplicaron los términos de la
reestructuracion de la deuda que
entrd en vigor en mayo del 2002.
Adicionalmente, el lapso conta-
ble 2002 reflejé el pago total de
los gastos correspondientes al

primer acuerdo de reestructura-
cion con la banca, monto que, de
haberse mantenido el primer
convenio, se hubiera amortizado
durante los afios de su vigencia.

e Utilidad Neta de US$ 4,2
millones, en comparacion con
la pérdida neta US$ 88,4 millo-
nes del afio anterior.

= Partidas no Comparables con
el ejercicio fiscal 2002:

Tal como se informé el afio
anterior, al cierre del ejercicio
fiscal 2002, Sivensa reconocié
provisiones equivalentes al valor
segun libros al 30 de septiembre
de 2002 de dos inversiones:
1) las compafiias que integran
la Asociacién de su filial IBH
con BHP Billiton (Orinoco Iron,
Operaciones RDI, Brifer e IBMS)
por US$ 26,7 millones, y 2) su
inversién en la Siderdrgica del
Orinoco, Sidor, a través de su
participacién en el consorcio
Amazonia, por US$ 30,0 millo-
nes. Dichos registros totalizaron
US$ 56,7 millones como Provi-
sién para inversiones en acciones
en el ejercicio fiscal 2002.

Adicionalmente, por concepto
de la participacion de Sivensa en
la asociacién con BHP Billiton, a
través de la filial IBH, en el afio
2002 se registré una pérdida en
Participacion patrimonial en los
resultados de afiliadas de US$
27,6 millones.

Como ha sido informado en
ocasiones anteriores a través de
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nuestros reportes a los accio-
nistas, debido a la provisién
realizada a finales del afio 2002
por las pérdidas en la asociacién
de IBH con BHP Billiton, los
resultados del afio 2003 no regis-
tran cargos en las dos partidas
arriba citadas.

Ventas consolidadas locales
y de exportacion

Las ventas consolidadas de
Sivensa en el mercado local se
ubicaron en US$ 137,2 millones,
lo que representa el 54,9% de las
ventas de Sivensa en el ejercicio
fiscal 2003 y es 19,8% inferior a
las ventas nacionales registradas
en el periodo fiscal 2002. Las
exportaciones de Sivensa en el
ejercicio totalizaron US$ 112,7
millones. Este monto refleja un
aumento de 9,8% con respecto
al monto exportado en el ejerci-
cio fiscal anterior.

5 Lainformacion financiera de
Sivensa correspondiente al afio
fiscal 2002 ha sido reestructurada
para reflejar con efecto
retroactivo, para fines
comparativos, la revaluacién

de los activos realizada por
tasadores independientes en

el afio 2003. Ver Nota 2r del
Informe de los Contadores
Publicos Independientes incluida
en esta publicacién.
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SECTOR ACERO

Las ventas de acero fueron de US$
119,0 millones, lo que representa
una disminucién de 16,8% con
respecto al afio fiscal 2002.

Sidetur logré impulsar las ventas de
exportacién de productos termi-
nados, especialmente a Colombia y
al Caribe, con lo que se logroé aliviar
en parte el efecto por la caida de las
ventas locales. Asimismo, las ventas
internas de aceros especiales lami-
nados, dirigidos al mercado nacio-
nal también registraron un repunte.

SIDERURGICA VENEZOLANA SIVENSA, S.A.



SECTOR BRIQUETAS

Las ventas de IBH resultaron
27,6% superiores a las del afio
fiscal anterior, al ubicarse en US$
70 millones en el afio fiscal 20036.
Este incremento en las ventas se
explica por el aumento en los
precios internacionales de la
briqueta. La produccion de Ven-
precar se ubico en 557.009 TM en
comparacién con la produccion
de 571.792 TM registrada en el
periodo contable 2002. La reduc-
cién en la produccion de la planta
se debi6 a las fallas en el suminis-

tro de gas, como consecuencia
del paro realizado en diciembre
de 2002 y enero de 2003,y a la
parada mayor para cambiar los
tubos del reformador de gas. El
desempefio operativo de la planta
después de la sustitucion de
equipos del reformador de gas ha
sido satisfactorio, y los niveles de
produccion han respondido a las
nuevas y mejores condiciones de
la planta, llegando a niveles de
disefio.

6 Recuérdese que IBH s6lo consolida a la empresa Venprecar.
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Sector Alambre

Las ventas de alambre y productos
de alambre de Vicson consoli-
dado, incluyendo las operaciones
de Proalco en Colombia, se
ubicaron en US$ 65,6 millones, en
comparacién con las ventas de
US$ 72,4 millones en el ejercicio
fiscal 2002. Es de destacar que el
crecimiento en las actividades en
las plantas de Colombia, compen-
sO parcialmente la disminucién de
las ventas en Venezuela.

J

El proyecto para instalar una nueva
linea de galvanizado en caliente
en la planta Mufia, ubicada en
Bogota, Colombia, se ejecuté de
acuerdo con el presupuesto esta-
blecido, iniciando sus operaciones
el pasado mes de septiembre. La
inversion en esta planta representa
una parte fundamental de la estra-
tegia de la empresa para posicio-
narse en el mercado colombiano
con productos de alta calidad. La
estabilizacion de las operaciones
en la planta de Mufia permitird a
Proalco una mayor autonomia
para hacer frente a los requeri-
mientos del mercado.

VA SIDERURGICA VENEZOLANA SIVENSA, S.A.



Calidad: 1ISO 9001-2000

En el ejercicio fiscal, las divisio-
nes Sidetur, IBH y Vicson, repor-
taron progresos en la adaptacion
al nuevo estandar de calidad
ISO 9001-2000, que ha suplan-
tado a las anteriores normas
establecidas por la International
Standard Organization (ISO), y
que responde a pardmetros mas
complejos referidos a todos los
procesos administrativos y ope-
racionales. Los avances registra-
dos en este sentido fueron los
siguientes:

= En Sidetur, se adelantaron las
auditorias externas en las plantas
de la empresa que se rigen por la
norma 1SO 9001-2000.

= En IBH, se avanz6 en la actua-
lizacion de los procedimientos
para adecuarlos a los nuevos
métodos de medicién, que
permitiran optimizar la gerencia
de la calidad en las diferentes
areas donde es aplicable la
Norma ISO.

= Vicson obtuvo la renovacion
de las certificaciones ISO y API
bajo la norma revisada ISO
9001-2000 con enfoque de
procesos.

Aspectos relacionados
con el régimen de control
de cambio

Como ya se indicd en este infor-
me, a partir del mes de febrero
se establecié un nuevo régimen
de control de cambio en Vene-
zuela, fijando una tasa de Bs.
1.596/US$ para la compra y
Bs. 1.600/US$ para la venta.
Asimismo, se cred la Comision
de Administracién de Divisas
(CADIVI), la cual tiene como
atribuciones la coordinacion,
administracion, control y esta-
blecimiento de requisitos, proce-
dimientos y restricciones para la
ejecucion del nuevo régimen de
control cambiario.

Entre otros aspectos, CADIVI
emiti6 providencias para el
registro de la deuda externa neta
del sector privado existente al 22
de enero de 2003. En atencion
a estos lineamientos, Sidetur
cumplié los requisitos para la
inscripcion y registro de su
deuda externa neta al 22 de
enero de 2003. Esta deuda
estd compuesta por US$ 249,7
millones correspondientes a
deuda financiera y US$ 570 mil
de deuda comercial.
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Dicho registro fue aprobado por
CADIVI, segln comunicacion
emitida por este organismo el 14
de octubre de 2003.

Pagos a instituciones
financieras

El 25 de enero del afio 2002, los
accionistas de Sivensa reunidos
en asamblea, aprobaron el
acuerdo de reestructuracion de
la deuda de Sivensa y su filial
Sidetur. La aplicacién de los
términos de la reestructuracion
se hizo efectiva a partir del mes
de mayo del mismo afio, fecha
en la cual la deuda registraba un
monto de US$ 255 millones.

Durante el ejercicio fiscal fina-
lizado el 30 de septiembre de
2003, Sivensa y Sidetur pagaron
US$ 15,4 millones de capital y
US$ 6,98 millones de intereses.

Consorcio Amazonia y SIDOR

El 20 de junio del presente afio el
Consorcio Siderurgia Amazonia
Ltd. (Amazonia) del cual Sivensa
forma parte, y la Siderdrgica del
Orinoco C.A. (Sidor), alcanzaron
un acuerdo con sus acreedores
financieros y con el gobierno
de la Republica Bolivariana de

13
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Venezuela, para la reestructura-
cién de las deudas financieras
de Sidor y Amazonia. El acuerdo
contempla lo siguiente: la deuda
financiera se reduce de US$
1.883 millones a US$ 791
millones; los accionistas de
Amazonia -a excepcion de
Sivensa— realizaron un aporte de
US$ 133,5 millones; el Estado
Venezolano incrementd su parti-
cipacion en Sidor de 30% a
40,3%, y las garantias dadas por
los accionistas de Amazonia por
la deuda de Sidor se anularon
totalmente y se reemplazaron
por otras garantias sobre los
activos fijos de Sidor, conjunta-
mente con las acciones de
Amazonia y las acciones de
Sidor en poder de Amazonia.
Estas Gltimas se otorgaron a favor
de los acreedores financieros de
Sidor. Como consecuencia de
esta reestructuracion, Sivensa
disminuyé su participacion en
Amazonia de 13,25% a 3,4%, y
Amazonia redujo su participa-
cién en Sidor de 70% a 59,7%.

Dado que al cierre del ejercicio
fiscal 2002, Sivensa realiz6 una
provisién anticipando esta rees-
tructuracion de la deuda de Sidor
y Amazonia, el acuerdo arriba
mencionado no tuvo ningdn

efecto en los estados financieros
del periodo fiscal 2003.

Reestructuracion de la deuda
de Orinoco Iron

Orinoco Iron es una de las
empresas de la asociacién a
partes iguales de IBH con la
corporacion anglo-australiana
BHP Billliton. En el afio 1997,
Orinoco Iron contraté un finan-
ciamiento de US$ 613 millones
para desarrollar, construir y
operar su planta de reduccion
directa de briquetas de mineral
de hierro utilizando la nueva
tecnologia FINMET. Dicho en-
deudamiento fue garantizado a
partes iguales por las dos empre-
sas de la Asociacion: IBH y BHP
(@ahora BHP Billiton).

Desde el inicio de sus operacio-
nes, en el afio 2000, los resulta-
dos financieros de Orinoco Iron
se han visto afectados por facto-
res tales como retrasos en el
arrangue de la planta, demoras
asociadas a la adaptacion de la
nueva tecnologia, fallas encon-
tradas en ciertos equipos que
luego fueron sustituidos por los
fabricantes, altos costos de
produccion y bajos precios inter-
nacionales de la briqueta.
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Como consecuencia de ello, en
los afios 2003, 2002 y 2001,
Orinoco Iron no pudo cumplir
con las condiciones de pago y
ciertos términos ('covenants")
establecidos en los contratos de
la deuda.

En marzo del afio 2001, BHP
Billiton anuncié que declararia
como perdida su inversion en
Orinoco Iron, y que cesaria de
hacer contribuciones adicionales
en el proyecto. Seguidamente,
BHP Billiton pag6 a los bancos
acreedores de Orinoco Iron la
suma correspondiente a su parti-
cipacion de 50% en la deuda
contraida para construir la
planta. Al presente, Orinoco Iron
y BHP Billiton se encuentran
negociando con los bancos
acreedores la reestructuracion
del 50% restante de la deuda,
que monta, al 30 de septiembre
de 2003, a US$ 364 millones, y
corresponde a la porcién garanti-
zada por IBH y Venprecar. La
continuidad de las operaciones
de IBH depende de que se logre
una solucion para la situacion
financiera de Orinoco Iron.

La gerencia de Venprecar, IBH y
Orinoco Iron han preparado un
plan estratégico que haria viable



el pago de la deuda por parte de
Orinoco Iron. Este plan contem-
pla negociaciones con BHP, con
las entidades financieras y con
los principales proveedores.
Asimismo, considera la posible
incorporacion de nuevos accio-
nistas, y persigue el incremento
de la produccién para reducir los
costos por tonelada métrica de
Orinoco Iron.

Sivensa no ha registrado ningin
tipo de pasivo contingente aso-
ciado a la situacién de reestruc-
turacion de la deuda de Orinoco
Iron por considerar que de
lograrse la ejecucion del plan
estratégico mencionado, Orino-
co Iron estard en capacidad de
pagar su deuda.

Como se informé en el reporte
correspondiente al tercer trimes-
tre del ejercicio fiscal de IBH, en
el mes de junio de 2003, IBH, los
bancos acreedores de Orinoco
Iron y la Corporacién Venezolana
de Guayana (CVG), crearon una
comision para estudiar alterna-
tivas y definir los términos de
reestructuracion que garanticen
la operatividad de Orinoco Iron
en el largo plazo. La partici-
pacién de CVG Ferrominera
Orinoco y CVG EDELCA, pro-
veedoras de mineral de hierro y
electricidad, respectivamente, ha
sido fundamental tanto para
alcanzar la situacion operativa

actual de Orinoco Iron, como
para apoyar los esquemas de
reestructuracion analizados hasta
la fecha. La comision ha traba-
jado en un conjunto de pro-
puestas que eventualmente con-
tribuirdn a lograr los acuerdos
necesarios para la reestructura-
cion de la deuda de la empresa.

FUNDAMETAL

El Centro de Conocimiento
Aplicado Fundametal, una orga-
nizacién sin fines de lucro
promovida por Sivensa, incre-
mentd sus actividades durante el
ejercicio fiscal. Entre sus logros y
programas destacan: ampliacién
de la cobertura de clientes hacia
los sectores industriales y de
servicios; entrenamiento de téc-
nicos para cumplir labores en
la planta de mejoramiento de
crudos pesados Ameriven, ubi-
cada en el condominio de Jose,
Estado Anzoategui; crecimiento
del servicio de asesoria externa
(outsourcing) en la gestion de
Adiestramiento y Desarrollo,
aprovechando la plataforma
tecnoldgica disefiada por Funda-
metal, y ejecucién de inversio-
nes destinadas a la proxima
aplicacion del mercadeo electr6-
nico de servicios.

La Junta Directiva

Caracas, 9 de diciembre de 2003.
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SIDERURGICA
VENEZOLANA
“SIVENSA” S.A.

Centro

de Conocimiento
Aplicado
FUNDAMETAL

Division
SIDETUR

Division
IBH

Division
VICSON

SIDERURGICA
DEL TURBIO, S.A.
“SIDETUR”
SIVENSA 100%

IBH

SIVENSA 68,7%
Acciones comunes 18,1%
CVG Ferrominera

Orinoco 13,2%

VICSON, S.A.
SIVENSA 50,002%
BEKAERT 49,998%

SIDERURGICA VEN=ZOLANA SIVENSA, S.A.



PROCESO DE ACERIA
Cap. Instalada Total: 835.000 TM/aflo

PROCESO i
DE LAMINACION
Cap. Instalada Total: 615.000 TM/afio

PROCESO
DE ELECTROSOLDADO
Cap. Instalada Total: 67.000 TM/afio

PROCESO

DE RECOLECCION
DE CHATARRA

Cap. Instalada Total: 600.000 TM/afio

VENPRECAR

Cap. Instalada Total: 815.000 TM/afio
Proceso: Midrex. Producto: Briquetas
BH: 99,6%

PLANTA PLANTA
VALENCIA SAN JOAQUIN
Alambre industrial, Cables de acero

especial y comercial Productos de alambre
VICSON 100% VICSON 100%

Barquisimeto
Cap. Instalada:

375.000 TM/afio
Producto: Palanquillas
SIDETUR 100%

Antimano
Cap. Instalada:
360.000 TM/afio
Producto: Cabillas
y barras

SIDETUR 100%

Valencia

Cap. Instalada:

67.000 TW/afio

Productos: Mallas y cerchas
Sidepanel: 850.000 m?/afio
SIDETUR 200%

Casima

Cap. Instalada:

460.000 TM/afio
Producto: Palanquillas de
aCer0S comunes y especiales
SIDETUR 100%

Barquisimeto
Cap. Instalada:

120.000 TM/afio
Productos: Angulos

y vigas

SIDETUR 100%

Centros de Acopio en:

Caracas, Santa Lucfa, Vialencia, Cagua, Barquisimeto,
Maracaibo, Ciudad Ojeda, El Vigia, Barcelona,
Maturin, El Tigre, Puerto Ordaz

ASOCIACION IBH: 50%

Orinoco Iron
Proceso: Finmet
Producto: Briquetas
Cap. Instalada:

2.2 MM TM/afio

Operaciones
RDI

Antigua Planta Fior
Cap. Instalada:
400.000 TM/afio
(Inactiva)

Productora de Alambres
Colombianos, S.A. Proalco

VICSON 50,25%
IDEAL ALAMBREC 16,75%

GRUPO COLOMBIANO 33%

Guarenas

Cap. Instalada:

75,000 TM/afio
Productos: Cabillas, baras,
vigas, angulos y pletinas
SIDETUR 100%

BHP Billiton: 50%

BRIFER
Tecnologia, Patentes
y Marca Finmet.

Lara

Capacidad:

60.000 TM/afio
Productos: Barras, angulos
y pletinas

SIDETUR 100%

17



Siderurgica Venezolana Sivensa S.A. y sus filiales

Informe de los Contadores Pablicos Independientes
y Estados Financieros Consolidados en Délares
Estadounidenses de Conformidad con Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC)

30 de septiembre de 2003

Opiniodn de los Contadores Publicos Independientes
Balance General Consolidado
Estado Consolidado de Resultados

Estado Consolidado de Movimientos
en las Cuentas de Patrimonio

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros Consolidados

21

24

26

27

28

29

INFORME ANUAL 2003

19



Firma miembro de

ESPINEIRA, SHELDON v ASCCIADOS PRICEWATERHOUSE(COPERS

OPINION DE LOS CONTADORES PUBLICOS INDEPENDIENTES

A losAccionistas y la Junta Directiva de
Siderdrgica Venezolana "Sivensa', SA.

1) Hemos examinado |os balances general es consolidados de Siderurgica Venezolana
"Sivensa’, SA.y susfilides (Grupo Sivensa o € Grupo) a 30 de septiembre de 2003 y
2002, y los estados consolidados conexos de resultados, de movimientos en las cuentas de
patrimonio y de flujos de efectivo por los afios finalizados €l 30 de septiembre de 2003 y
2002. La preparacion de dichos estados financieros consolidados con sus notas es
responsabilidad de la gerencia del Grupo Sivensa. Nuestra responsabilidad es la de expresar
una opinion sobre tales estados financieros consolidados con base en nuestros examenes.

L os estados financieros consolidados incluyen las cuentas de lafilial Vicson, poseida en un
50,002%, los cuales muestran un total de activos consolidados a 30 de septiembre de 2003
por unos US$92,8 millones (US$82,8 millones en & 2002) y una utilidad neta consolidada
por e afio finalizado el 30 de septiembre de 2003 de unos US$1,5 millones (US$0,9
millones en e 2002). Los estados financieros consolidados de esafilial fueron examinados
por otros contadores publicos independientes, cuyo dictamen nos fue suministrado y nuestra
opinion agui expresada, en relacion con los importes y divulgaciones correspondientes ala
referidafilial, se basa tnicamente en € dictamen de |os otros contadores publicos.

2) Efectuamos nuestros examenes de acuerdo con normas internacionales de auditoria. Esas
normas requieren gque planifiguemos y efectuemos |os examenes para obtener una seguridad
razonable de que los estados financieros no incluyan errores significativos. Un examen
incluye las pruebas selectivas de la evidencia que respalda los montos y divulgaciones en los
estados financieros; también incluye la evaluacion de los principios de contabilidad
utilizados y las estimaciones contables importantes hechas por la gerencia, asi como de la
adecuada presentacion de los estados financieros. Consideramos que nuestros examenes'y el
informe de los otros contadores publicos independientes proporcionan una base razonable
para sustentar nuestra opinion.
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Firma miembro de

EspiNERA, SHELDON v AScCiADOS PRICEWATERHOUSE(COPERS

A losAccionistasy la Junta Directiva

3) Nuestra opinion de fecha 10 de diciembre de 2002 sobre |os estados financieros a 30 de
septiembre de 2002 contenia una salvedad debido a que e Grupo no disponia de avalGios
recientes para la presentacion de sus edificios, maquinarias y equipos, determinados por
tasadores independientes. Como se explicaen la Nota 2-r alos estados financieros
consolidados, durante e 2003 el Grupo obtuvo nuevos avallios, los cuales fueron utilizados
parala actualizacion de los valores de sus activos fijos. Igualmente, |os estados financieros
al 30 de septiembre de 2002, y dd afio finalizado a esa fecha, fueron reestructurados a fines
de dar efecto retroactivo a los nuevos avallos, y reconocer |os efectos de impuesto sobre la
renta diferido correspondientes. Por consiguiente, nuestra opinién sobre dichos estados
financieros consolidados a 30 de septiembre de 2002 y del afio finalizado a esa fecha, luego
de la reestructuracion antes sefidada, difiere de la expresada con fecha 10 de diciembre de
2002, en lo referente a dicho asunto.

4) En nuestra opinion, basados en nuestros examenesy en e dictamen de los otros
contadores publicos independientes, |os estados financieros consolidados adjuntos
examinados por nosotros presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la
situacion financiera de Siderurgica Venezolana "Sivensa', SA. y susfilidesd 30 de
septiembre de 2003 y 2002, y los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo por
los afios finalizados € 30 de septiembre de 2003 y 2002, de conformidad con Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC).

5) Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencién ala Nota 1 a los estados financieros.
Durante €l afio 2002 y anteriores, € Grupo incurrio en pérdidas importantes, afectando
negativamente su situacion financiera. Por otra parte, las accionesy activos de lasfiliales
International Briquettes Holdingsy Venezolana de Prerreducidos Caroni "Venprecar”, C.A.,
pertenecientes a Grupo, estén dados en garantias sobre una porcion de un préstamo alargo
plazo contratado por la afiliada Orinoco Iron. Dicha afiliada no ha podido cumplir con las
condiciones de pago y ciertos compromisos (covenants) establecidos en dicho contrato de
préstamo, lo cua origina que dicho préstamo sea considerado por |os bancos acreedores
como de plazo vencido. La porcion garantizada por las antes mencionadas filiales del Grupo

@)
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Firma miembro de

EspiNERA, SHELDON v AScCiADOS PRICEWATERHOUSE(COPERS

A losAccionistasy la Junta Directiva

es de US$364 millones. No es posible anticipar e resultado final de estas situaciones, y no
se haregistrado en los estados financieros consolidados adjuntos, ninguna provision para
cualquiera obligacion, de haberla, que pudiese resultar de las mismeas.

ESPINEIRA, SHELDON Y ASOCIADOS

(G bon £

Luis Rincon R.
CPC 4768

Caracas, Venezuela
9 de diciembre de 2003

©)
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BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

(Miles de ddlares estadounidenses)

ACTIVO

Activo circulante:
Efectivo y sus equivalentes
Inversiones negociables (Nota 6)
Cuentas por cobrar -
Comerciales y otras (Nota 3)
Compaifiias relacionadas (Notas 7 y 18)
Anticipos a proveedores
Inventarios (Notas 4 y 9)
Gastos prepagados, impuesto diferido y otros activos circulantes (Nota 13)
Total activo circulante
Propiedades, plantas y equipos a valores revaluados, neto (Notas 5 y 10)
Inversiones disponibles para la venta (Nota 6)
Cuentas con compafiias relacionadas (Nota 18)
Impuesto diferido (Nota 13)
Cargos diferidos, repuestos estratégicos y otros activos no circulantes (Notas 9 y 10)
Total activo

Las notas anexas forman parte integral de los estados financieros consolidados
* Reestructurado, véase la Nota 2-r
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30 de septiembre de

2003 2002 *
38.049 34.307
1.248 =
43.924 31.247
6.929 2.121
4.102 2.631
41.894 34.598
3.137 2.003
139.283 106.907
366.306 377.915
12.470 12.663
161 1.299
1.114 777
19.049 21.400
538.383 520.961




BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

(Miles de ddlares estadounidenses)

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo circulante:
Préstamos bancarios (Notas 10 y 11)
Porcion circulante de préstamos a largo plazo (Nota 10)
Cuentas por pagar -
Proveedores
Compaiiias relacionadas (Nota 18)
Utilidades, vacaciones y otras acumulaciones para el personal
Impuestos (Nota 13)
Intereses y comisiones bancarias por pagar
Dividendos por pagar
Otros pasivos circulantes
Total pasivo circulante
Préstamos a largo plazo (Nota 10)
Obligaciones a largo plazo (Nota 11)
Acumulacion para indemnizaciones laborales, neta
de anticipos y préstamos al personal
Impuesto diferido (Nota 2-k)
Otros pasivos
Total pasivo
Intereses minoritarios en filiales
Patrimonio, segun estado adjunto (Nota 14)
Total pasivo, intereses minoritarios y patrimonio

Las notas anexas forman parte integral de los estados financieros consolidados

* Reestructurado, véase la Nota 2-r

30 de septiembre de

2003 2002 *
7.440 8.541
844 23.023
23.121 12.948
28.877 23.803
7.285 6.361
2.928 2.160
557 667

82 89
9.022 9.269
80.156 86.861
239.857 232.191
4.188 =
6.556 5.632
23.823 33.835
4.973 3.215
359.553 361.734
78.525 78.243
100.305 80.984
538.383 520.961
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ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

(Miles de ddlares estadounidenses, excepto informacion sobre acciones)

Ventas netas:
Exportaciones
Nacionales

Costo de ventas
Utilidad bruta
Gastos generales y de administracion
Utilidad en operaciones
Intereses y otros gastos de financiamiento (Notas 10 y 11)
Ingresos por intereses (Nota 7)
(Pérdida) ganancia en cambio, neta (Nota 2-a)

Participacion en pérdidas de afiliadas (Nota 6)
Provision para inversiones en acciones (Nota 6)
Provision para cuentas por cobrar afiliadas (Nota 7)
Otros egresos, neto (Nota 12)

Utilidad (pérdida) antes de impuestos e intereses minoritarios
Impuestos (Nota 13)

Utilidad (pérdida) antes de intereses minoritarios
Intereses minoritarios en filiales

Utilidad (pérdida) neta

Utilidad (pérdida) neta por accién (en US$)

Promedio ponderado de nimero de acciones en
circulacion (en miles)

Las notas anexas forman parte integral de los estados financieros consolidados
* Reestructurado, véase la Nota 2-r
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Afios finalizados el
30 de septiembre de

2003 2002 *
112.700 102.674
137.165 170.939
249.865 273.613
(196.936)  (242.753)
52.929 30.860
(19.353)  ( 25.786)
33.576 5.074
( 16.348)  ( 28.436)
734 941
(801 14.380
16.415 ( 13.115)
- ( 27.546)
- ( 56.759)
( 1516) ( 8.302)
(5426 (_ 911)
(6.942)  (93.518)
10219  (101.559)
(36790 ( 7.033)
6.540 (108.592)

(_ 2.298) 20.200

4242 (88.392)
0,001 (0,026)
3.529.755  3.529.755




ESTADO CONSOLIDADO DE MOVIMIENTOS EN LAS CUENTAS DE PATRIMONIO

ANOS FINALIZADOS EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2003 Y 2002

(Miles de ddlares estadounidenses)

Monto en Utilidades no
exceso distribuidas Acciones en
(defecto) del  Revaluacion tesoreria y en Efecto
Capital  valor par de de activo  Reserva poder de traduccion
social las acciones fijo legal (Déficit) filiales Proalco Total
Saldos al 30 de septiembre de 2001* 286.250 38.474 146.773 44.428 (310.576) (1.443) - 203.906
Pérdida neta del 2002 - - - - ( 88.392) - - ( 88.392)
Variacion en revaluacion - - ( 36.724) - 2.469 - - ( 34.255)
Aumento de capital 12.283 (12.178) - - - - - 1.105
Efecto traduccion de filiales en
el extranjero - - - - - - (1.380) ( 1.380)
Incremento de la reserva legal - - - 52 ( 52) - - -
Saldos al 30 de septiembre de 2002* 298.533 27.296 110.049 44.480 (396.551) (1.443) (1.380) 80.984
Ganancia neta del 2003 - - - - 4.242 - - 4.242
Variacion en revaluacion - - 11.289 - 3.793 - - 15.082
Decreto de dividendos en acciones - - - - ( 1.443) 1.443 - -
Efecto traduccion de filiales en
el extranjero - - - - - - ( 3) ( 3)
Saldos al 30 de septiembre de 2003 298.533 27.296 121.338 44.480 (389.959) - (1.383) 100.305

Las notas anexas forman parte integral de los estados financieros consolidados

* Reestructurado, véase la Nota 2-r

INFORME ANUAL 2003
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ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

(Miles de ddlares estadounidenses)

Afios finalizados el
30 de septiembre de

2003 2002
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES OPERACIONALES:
Utilidad (pérdida) neta 4.242 (88.392)
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo neto provisto por
actividades operacionales -
Intereses minoritarios en filiales 2.298 (20.200)
Participacion patrimonial en afiliadas - 27.546
Provision para inversiones en acciones - 56.759
Provisién para cuentas por cobrar afiliada 1516 8.302
Depreciacion y amortizacion 28.936 26.163
Efecto traduccion monetaria filial 3 1.380
Diferencia en cambio 801 (14.380)
Impuesto diferido 1.857 2.780
Intereses acumulados sobre préstamos a largo plazo - 21.336
Provision para inventario de lento movimiento ( 639 388
Provisién de cuentas de cobro dudoso ( 2.290) 3.076
Provision para disminuir en el valor de mercado de inversiones y para otros activos 1.101 1571
Variacion neta en cuentas operacionales -
Cuentas comerciales por cobrar ( 9.657) (14.532)
Otras cuentas por cobrar ( 1.232) 5.225
Inventarios ( 6.657) 10.875
Anticipos a proveedores, impuestos diferidos y otros activos ( 3.067) ( 1.136)
Gastos pagados por anticipado e impuesto diferido circulante ( 1.134) 1.161
Indemnizaciones laborales 788 1.958
Cuentas por pagar, gastos acumulados, impuesto diferido y otros pasivos 14.581 (. 8.549)
Efectivo neto provisto por actividades operacionales 31.447 21.331
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION:
Adquisiciones de propiedades, plantas y equipos, neto (14.596) ( 1.341)
Adicién inversiones, neto ( 22) 41
Efectivo neto usado en actividades de inversion (14.618) (. 1.300)
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Préstamos pagados a corto plazo, neto ( 1.101) ( 3.541)
Préstamos recibidos a largo plazo 4.188 -
Pagos de préstamos a largo plazo (15.400) (.8.178)
Efectivo neto usado en actividades de financiamiento (12.313) (11.719)
DIFERENCIAL CAMBIARIO SOBRE EL EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES 474 1.128
EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES:
Aumento del afio 4.990 9.440
Saldo al principio del afio 34.307 24.867
Saldo al final del afio 39.297 34.307
INFORMACION COMPLEMENTARIA:
Efectivo pagado durante el afio por -
Intereses 8.281 4.958
Impuesto 1.903 4.167
INFORMACION COMPLEMENTARIA SOBRE ACTIVIDADES QUE NO MOVILIZARON EFECTIVO:
Aumento de capital - 1.105
Revaluacion de activos fijos, neto 11.289 (36.724)
Decreto de dividendo en acciones 1.443 -

Las notas anexas forman parte integral de los estados financieros consolidados
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
30 DE SEPTIEMBRE DE 2003 Y 2002

NOTA 1 - OPERACIONES:

Sivensa es una empresa venezolana fundada en 1948, domiciliada en la ciudad de Caracas, Venezuela cuyas acciones cotizan
en la Bolsa de Valores de Caracas. Sivensa y sus filiales (Grupo Sivensa o el Grupo) (véase la Nota 2-b) se dedican a la
manufactura y comercializacion de productos siderurgicos, reduccion de hierro en forma de briquetas y productos de alambre
(véase la Nota 17). Todas sus plantas se encuentran ubicadas en Venezuela, excepto las plantas de Proalco, que estan ubicadas
en Colombia. El Grupo tiene al 30 de septiembre de 2003 y 2002 unos 2.388 y 2.304 empleados, respectivamente.

Durante el afio 2002 y anteriores, Sivensa y alguna de sus filiales y afiliadas incurrieron en pérdidas importantes, principal-
mente por la situacion de precios bajos en los mercados internacionales del acero y la recesion econémica en Venezuela,
afectando negativamente su situacion financiera. La Gerencia del Grupo mantiene planes para mejorar su rentabilidad y
situacion financiera, los cuales han incluido programas sostenidos de reduccion de costos y la reestructuracion de una parte
importante de sus deudas financieras.

Por otra parte, como se explica en la Nota 7, se mantiene en la afiliada Orinoco Iron la situacion de incumplimiento con las
condiciones de pago y otros compromisos (covenants) establecidos en su contrato de préstamo en moneda extranjera con la
banca acreedora. Actualmente, la gerencia de Orinoco Iron y su accionista International Briquettes Holding (IBH) estan
negociando con los bancos acreedores la posible reestructuracion del saldo remanente de dicha deuda, la cual al 30 de
septiembre de 2003 es de US$728 millones, de los cuales US$364 millones estdn garantizados con las acciones y activos de
las filiales IBH y su filial Venezolana de Prerreducidos Caroni "Venprecar", C.A. Adicionalmente, IBH se encuentra en conver-
saciones con el otro accionista de la Asociacion (Joint Venture) a la cual pertenece Orinoco Iron, y con los bancos acreedores,
con el objeto de lograr acuerdos sobre obligaciones preexistentes relacionadas con dicha Asociacion, la posible incorporacion
de nuevos accionistas en Orinoco Iron y una reduccién importante en la deuda de esta Gltima. Los planes estratégicos de IBH,
la filial Venprecar y la afiliada Orinoco Iron, asi como otras consideraciones de tipo operativo y(o) de negocio en marcha de
dichas empresas, se explican en mayor detalle en la mencionada Nota 7.

Durante diciembre de 2002 y enero de 2003, muchas actividades econdémicas del pais se vieron afectadas por un paro general.
Durante este periodo de tiempo, Sivensa y sus filiales se vieron afectadas negativamente en sus operaciones de ventas,
produccién y recepcion de materia prima y la correspondiente actividad laboral.

Como se indica en la Nota 15, el 21 de enero de 2003 se suspendi6 el libre comercio de divisas en Venezuela y el 5 de febrero
de 2003 se establecié un nuevo régimen cambiario, el cual introdujo una serie de normativas y disposiciones, entre ellas la
centralizacion de la compra y venta de divisas en el pais del Banco Central de Venezuela (BCV), la venta obligatoria al BCV
de las divisas que ingresen al pais, la suspensién temporal de la compra y la venta en moneda nacional de titulos de la
Republica emitidos en divisas. Asimismo, la reglamentacion posterior de dicho régimen cambiario establecio diferentes obliga-
ciones y requisitos en relacion con la obtencion de divisas para importaciones, y el pago de la deuda externa del sector privado,
entre otros.

NOTA 2 - PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD DEL GRUPO SIVENSA:

Sivensa esta sometida al control de la Comision Nacional de Valores en Venezuela (CNV); por lo tanto, para todos los fines
estatutarios y legales en Venezuela esté obligada a presentar sus estados financieros en bolivares (Bs), de acuerdo con principios
de contabilidad de aceptacion general en Venezuela, y paga dividendos sobre esta base.

a) Bases de presentacion y traduccion a délares estadounidenses -
Para propésitos de presentacion de informes, el Grupo ha elegido presentar sus estados financieros de acuerdo con las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) y en ddlares estadounidenses (US$), la cual es su moneda de medicion.

Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen ciertos ajustes a los estados financieros en bolivares histéricos para
presentarse de acuerdo con las NIC. Los estados financieros en bolivares histéricos fueron traducidos a ddlares estadounidenses
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de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad N° 21 (NIC-21) y su Interpretacién N° 19 (SIC-19) en lo aplicable a
una entidad cuya moneda de medicién y moneda de reporte son iguales. De acuerdo con la NIC-21 y SIC-19 los saldos
histéricos en bolivares fueron traducidos a délares estadounidenses como sigue:

Cuentas Tasa de cambio
Balance general:
Activo circulante, excepto inventarios y gastos prepagados Final del afio
Pasivo Final del afio
Inventarios Historica
Propiedades, plantas y equipos Historica
Cargos diferidos, excepto impuesto diferido Historica
Patrimonio Historica
Estado de resultados:
Ventas netas Promedio mensual
Costo de ventas Historica
Depreciacion y amortizacion Historica
Materiales y suministros usados en las operaciones Promedio mensual
Gastos generales y de administracion Promedio mensual
Intereses y otros ingresos (egresos) Promedio mensual

El ajuste por traduccion es incluido en los resultados del afio. Las ganancias y pérdidas en cambio surgen principalmente del
efecto de las fluctuaciones cambiarias sobre las partidas monetarias netas denominadas en bolivares, y se incluyen en el estado
de resultados del afio. El Grupo tiene los siguientes saldos monetarios en bolivares en las fechas indicadas:

30 de septiembre de

2003 2002
(Millones)
Activos:
Efectivo y sus equivalentes Bs 35.760 Bs 3.255
Cuentas por cobrar y otros activos monetarios 37.268 24.413
Total activos monetarios 73.028 27.668
Pasivos:
Préstamos bancarios y préstamos a largo plazo - 1.050
Cuentas por pagar a proveedores y otros pasivos 64.802 30.365
Total pasivos monetarios 64.802 31.415
Total pasivos monetarios netos, en bolivares Bs 8226 Bs( 3.747)
Total pasivos monetarios netos, equivalentes en délares estadounidenses (US$5,1) (US$2,54)

El Grupo no realiza operaciones de cobertura (hedging) sobre sus saldos y transacciones en bolivares.

La tasa de cambio al final del afo, las tasas de cambio promedio para cada afio y los aumentos en el Indice de Precios al
Consumidor (IPC), publicado por el Banco Central de Venezuela (BCV), fueron los siguientes:

Afios finalizados el
30 de septiembre de

2003 2002
Tasa de cambio para el dolar estadounidense
al final del afo (Bs/US$1) (Nota 15) 1.600 1.474
Tasa de cambio promedio para el délar
estadounidense por el afo (Bs/US$1) 1.567 1.043
Aumento en el Indice de Precios al Consumidor
(IPC) del afio (%) 27 28
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b) Principios de consolidacion y participacién patrimonial -

Compafiias filiales -

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de Sivensa y sus filiales poseidas en mas de un 50%. Las filiales con
operaciones mas significativas incluidas en la consolidacién son las siguientes:

- Totalmente poseidas: Siderargica del Turbio, S.A. "Sidetur" y sus filiales y Tornillos Carabobo, C.A. "Torcar".

- Parcialmente poseidas: Vicson, S.A. (50,002%) y su principal filial Productora de Alambres Colombianos, S.A. "Proalco"
(50,25% poseida por Vicson); Smith Brocas, C.A. (51,0%); Fior de Venezuela, S.A. (60,0%); International Briquettes Holding
(IBH) (68,7% por IBH) y su principal filial Venezolana de Prerreducidos Caroni "Venprecar", C.A. (98,4% poseida), véase la
Nota 7.

Las transacciones y saldos significativos intercompafiias se eliminan en la consolidacion. Los intereses minoritarios representan
los intereses de terceros en los resultados y en el patrimonio de las filiales parcialmente poseidas.

Compafiias registradas por el método de participacion patrimonial -
Las inversiones en compafiias donde la participacion es entre el 20% y 50% se registran por el método de participacion
patrimonial, véase la Nota 6.

c¢) Cuentas por cobrar -

Las cuentas por cobrar estan registradas al valor facial indicado en la factura. El Grupo Sivensa y sus filiales estiman una
provision para cuentas de cobro dudoso con base en una revision de todos los saldos por cobrar a la fecha de cierre del
ejercicio econémico. Las cuentas incobrables son castigadas al momento de ser identificadas.

d) Inventarios -

Los inventarios estan valorados al menor entre el costo y el valor neto de realizacion. Los costos de productos terminados,
productos en proceso y materias primas se determinan por el método del costo promedio. Los costos de repuestos y suministros
se determinan por el método de primeras entradas, primeras salidas (PEPS). Los repuestos considerados estratégicos se
presentan como activos a largo plazo.

e) Inversiones -
Las inversiones se clasifican al momento de su adquisicién, de acuerdo con la intencién para la cual fueron adquiridas, en
inversiones en titulos valores negociables, disponibles para la venta y mantenidas hasta el vencimiento.

Las inversiones, adquiridas principalmente con la intencién de venderlas en el corto plazo, son clasificadas como inversiones
negociables, y estan valoradas al menor entre el costo y el valor razonable de mercado. Las variaciones entre el valor razonable
y el costo de adquisicion se presentan en los resultados del afio.

Las inversiones cuya intencién es mantenerlas por un periodo indefinido de tiempo, son calificadas como disponibles para la
venta, dichas inversiones incluyen acciones en compafiias donde la participacion es inferior al 20% y cuyos valores razonables
de mercado no son conocidos por lo que, se registran al costo. Las disminuciones en el valor de dichas inversiones, conside-
radas como no temporales, se incluyen en el estado de resultados del afio en que dicha determinacion es efectuada.

f) Propiedades, plantas y equipos -
Los edificios, maquinarias y equipos, y terrenos se registran a valores determinados segn avaltos realizados por tasadores
independientes en el 2003 (véase la Nota 2-r); los cuales representan los valores de reposicion depreciados de los activos.

La diferencia entre el costo historico de los activos y los valores revaluados se incluye directamente en una cuenta de
patrimonio denominada Revaluacion del Activo Fijo. Las disminuciones que compensen revaluaciones previas se cargan
contra la mencionada cuenta de patrimonio; cualquier otra disminucién es cargada directamente a resultados. Adicionalmente,
cada afo la diferencia entre la depreciacion basada en montos revaluados y la basada en los costos histéricos, es transferida
de la cuenta Revaluacién de activo fijo a las utilidades no distribuidas, neto del efecto de impuesto diferido que le corresponda.
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Las adiciones, renovaciones y mejoras se capitalizan, mientras que el mantenimiento y las reparaciones menores que no
mejoran o aumentan la vida Gtil del activo se incluyen en los resultados. EI Grupo Sivensa capitaliza al costo del activo fijo los
intereses en proyectos especificos cuando la construcciéon toma un tiempo considerable o representa costos importantes.

El Grupo Sivensa evalla el posible deterioro de valor de los activos de larga vida que posee o usa, cuando eventos indican
que el valor registrado de un activo puede no ser recuperable, tal como requiere 1AS-36 "Contabilidad para el reconocimiento
de la pérdida de valor o deterioro de Activos de Larga Vida". Si se estima que el valor recuperable de un activo es menor a su
valor contable, dicho activo es disminuido a su valor recuperable.

La depreciacidn se calcula con base en el método de linea recta, segun la vida Gtil estimada de los activos. En el caso de los
activos revaluados, la vida util utilizada es la determinada en los avaltos. A continuacion se detallan las vidas Gtiles estimadas
de los activos:

Vidas (tiles estimadas

(Afios)
Edificios y mejoras 10 a 50
Magquinarias y equipos 7a35
Herramientas 5a10
Equipo de transporte 5a10
Mobiliario y enseres 3ab

g) Costos diferidos de contratacion de deuda -
Los costos incurridos en la contratacion de deuda se registran en la cuenta de Cargos diferidos y se amortizan en el plazo de
la deuda utilizando el método de linea recta, véase la Nota 10.

h) Acumulacién para indemnizaciones laborales y utilidades -

El Grupo Sivensa acumula el pasivo para las indemnizaciones por terminacién de la relacion de trabajo de su personal, que
son un derecho adquirido de los trabajadores, con base en las disposiciones de la Ley Orgéanica del Trabajo y del Contrato
Colectivo vigente. Dicho pasivo se presenta neto de los anticipos que por este concepto se le otorguen al personal. La Ley
Organica del Trabajo, entre otros aspectos, establece por este concepto una indemnizacion equivalente a un minimo de 45
dias de salario por afio (hasta un maximo de 90 dias, dependiendo de los afios de servicio).

Adicionalmente, la Ley Orgéanica del Trabajo establece una bonificacién para los trabajadores en un monto anual equivalente
al 15% de la utilidad de la compariia antes de impuestos, sujeto a un pago minimo de 15 dias de salario y un pago maximo
de 120 dias de salario. El Grupo Sivensa acumulé y pagé un bono por concepto de utilidades equivalente a 120 dias de salario
en los afios fiscales finalizados en el 2003 y 2002.

El Grupo no posee un plan de pensiones u otros programas de beneficios post-retiro.

i) Utilidad (pérdida) neta por accién (basica y diluida) -

La utilidad (pérdida) neta por accion se determina dividiendo la utilidad (pérdida) neta del afio entre el promedio ponderado
de acciones emitidas, menos las acciones en tesoreria. La utilidad (pérdida) neta por accion basica y diluida es la misma para
todos los periodos presentados, ya que el Grupo Sivensa no tenia instrumentos potencialmente dilutivos, excepto por las
opciones sobre acciones indicadas en la Nota 14, las cuales no son significativas y vencieron durante el afio 2003 sin ser
ejercidas.

j) Reconocimiento de ingresos -

Las ventas se registran como ingresos cuando los productos vendidos son despachados y aceptados por el cliente. Las ventas
se presentan netas de descuentos.
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k) Impuesto sobre la renta diferido -

El Grupo registra el impuesto sobre la renta de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad N° 12 (NIC-12)
"Contabilidad para el Impuesto sobre la Renta". La NIC-12 requiere de un método de balance general para la contabilizacién
del impuesto sobre la renta. Bajo este método, el impuesto sobre la renta diferido refleja el efecto neto de las consecuencias
fiscales que se esperan a futuro como resultado de: (a) "Diferencias temporales” por la aplicacién de tasas de impuesto estatu-
tarias aplicables a afos futuros para las diferencias entre los montos segun los estados financieros y las bases impositivas de
activos y pasivos existentes y; (b) Créditos fiscales y pérdidas fiscales trasladables. Adicionalmente, bajo la NIC-12, se reconoce
el efecto sobre el impuesto diferido de una variacién en las tasas de impuesto estatutarias, 0 cambios inminentes en dichas
tasas. Cuando es improbable que el impuesto diferido activo, o parte de él, sea realizado, dicho activo no es reconocido.

En el caso de revaluaciones de activos, NIC 12 exige el reconocimiento de un impuesto diferido pasivo, calculado con base
en la diferencia entre el monto revaluado y la base fiscal de dichos activos, con un cargo correspondiente a las cuentas de
patrimonio (véase la Nota 2-f).

I) Efectivo y sus equivalentes -
Para propésitos del estado de flujos de efectivo, el Grupo considera como equivalentes de efectivo todas aquellas inversiones
altamente liquidas, con vencimientos menores de tres meses.

m) Uso de estimaciones en la preparacion de los estados financieros -

La preparacién de los estados financieros de conformidad con los principios de contabilidad de aceptacion general requiere
gue la gerencia haga estimaciones que afectan las cifras de activos y pasivos, la divulgacion de los activos y pasivos, y los
montos presentados de ingresos y gastos registrados durante los respectivos afios. Los resultados reales pueden variar en
comparacion con las citadas estimaciones.

n) Valor justo de los instrumentos financieros -

El valor segun libros del efectivo y sus equivalentes, cuentas por cobrar comerciales y cuentas por pagar se aproxima a sus
valores justos de mercado, debido a que estos instrumentos tienen vencimientos a corto plazo. Debido a que la mayoria de
los préstamos, papeles comerciales y otras obligaciones financieras del Grupo Sivensa tiene intereses susceptibles a
variaciones del mercado, la Gerencia considera que los valores segun libros se aproximan al valor justo de mercado, excepto
un préstamo a largo plazo sin intereses por unos US$125 millones, el cual tiene un valor justo estimado en US$103 millones,
véase la Nota 10.

0) Concentraciones de riesgo de crédito y riesgo en tipo de cambio -

Los instrumentos financieros expuestos a una concentracion de riesgo de crédito estan compuestos principalmente por equiva-
lentes de efectivo y cuentas por cobrar comerciales. El efectivo del Grupo Sivensa esta colocado en un grupo diversificado de
instituciones financieras y las cuentas por cobrar comerciales estan dispersas entre una amplia base de clientes, y el Grupo
evalla regularmente la situacion financiera de sus clientes. En ciertas oportunidades ha existido una concentracion de cuentas
por cobrar con partes relacionadas, véase la Nota 18.

Sivensa ha exportado el 28% y 37% en el 2003 y 2002, respectivamente, de sus ventas anuales, principalmente a los Estados
Unidos de América; por lo tanto, parte de las ventas del Grupo Sivensa estd denominada en délares estadounidenses, mientras
gue parte de sus costos y gastos esta denominada en bolivares (véase la Nota 2-a). Como resultado de esto, variaciones entre
inflacion y devaluacién del bolivar pueden afectar los margenes operativos.

p) Instrumentos derivados y actividades de cobertura -

La NIC-39 "Contabilizacion de instrumentos financieros" establece normas de contabilidad y divulgacion para instrumentos
derivados, los cuales deberan ser contabilizados en el balance general como parte del activo o pasivo a su correspondiente
valor de mercado. El Grupo Sivensa no ha identificado instrumentos calificables como derivados.

33



g) Informacion por segmentos de negocio -

La NIC-14 "Divulgaciones sobre los segmentos de negocio de una compafiia" requiere que una compafia divulgue su
informacién financiera y descriptiva acerca de sus segmentos operativos. En lineas generales, se requiere presentar como
primaria la informacion financiera de los segmentos de acuerdo con la misma base o bases similares a las que se utilizan
internamente para la evaluacién del riesgo y rendimiento de los segmentos y para las decisiones asociadas con los métodos
de asignacion de recursos a los segmentos. La Gerencia considera que el Grupo tiene operaciones en los segmentos de
negocios indicados en la Nota 17 y que opera basicamente en un solo pais.

r) Reestructuracion de los estados financieros consolidados -

En el afio 2002, para la presentacién de sus edificios, maquinarias y equipos revaluados, el Grupo utilizé avallos realizados
por tasadores independientes durante 1997. Las normas internacionales de contabilidad requieren que periédicamente se
actualicen los valores revaluados; dicha actualizacion deberia ser hecha anualmente cuando se considera que existen
condiciones cambiantes que pueden afectar de manera importante los valores revaluados.

Durante el 2003 el Grupo obtuvo nuevos avallos, realizados por tasadores independientes, los cuales fueron aplicados con
efecto retroactivo, para fines comparativos, y reestructuré los estados financieros consolidados al 30 de septiembre de 2002.
Dichos estados financieros fueron igualmente reestructurados para reconocer el impuesto diferido pasivo asociado con las
revaluaciones de activos, véase la Nota 2-k.

Con base en la reestructuracion antes mencionada, el saldo previamente reportado de la cuenta Revaluacién de activo fijo en
el patrimonio consolidado al 30 de septiembre de 2001, fue incrementado de US$115,78 millones a US$146,77 millones.
Adicionalmente, a continuacién se comparan los principales datos financieros reestructurados con los datos previamente
reportados en los estados financieros consolidados para el afio finalizado el 30 de septiembre de 2002:

Saldos
Saldos previamente
reestructurados reportados

(Miles de ddlares)

Propiedades, planta y equipo a valores revaluados, neto 377.915 342.625
Total activo 520.961 491.486
Impuesto sobre la renta diferido, neto 33.835 ( 777)
Total pasivo 361.734 326.692
Total patrimonio 80.984 80.316
Participacion en interés minoritario 78.243 84.478
Utilidad bruta 30.860 29.581
Utilidad en operaciones 5.074 3.614
Pérdida neta ( 88.392) ( 89.403)

NOTA 3 - CUENTAS POR COBRAR:
Las cuentas por cobrar comprenden lo siguiente:

30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de dolaresestadounidenses)

Comerciales (Nota 10) 36.313 32.523

Impuesto al valor agregado (Nota 13) 8.060 2.018
Incentivos a la exportacion y reintegro de

impuestos de importaciones (Draw Back) 5.318 4.558

Reclamo al seguro 188 -

Otras cuentas por cobrar 1.232 1.625

Provision para cuentas de cobro dudoso ( 7.187) (19.477)

43.924 31.247
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Los incentivos a la exportacion y reintegro de impuestos de importacion (Draw Back), corresponden a montos sujetos a
reembolso a las filiales exportadoras, establecidas en la Ley de Aduanas en Venezuela. Como politica, el Grupo crea
provisiones por la totalidad de los montos registrados en libros, y reconoce ingresos con base en lo efectivamente cobrado.

NOTA 4 - INVENTARIOS:
Los inventarios comprenden lo siguiente:

30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Productos terminados 12.527 8.362
Productos en proceso 6.367 5.019
Materia prima (Nota 18) 9.797 8.137
Repuestos y suministros 21.816 23.100
Materiales en transito 2.503 1.240
Provision para inventarios de lento movimiento (. 2.871) (. 3.510)

50.139 42.348
Menos: Repuestos estratégicos, presentados a largo plazo (Nota 9) (. 8.245) (_7.750)

41.894 34.598

NOTA 5 - PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS:
Las propiedades, plantas y equipos comprenden lo siguiente:

30 de septiembre de 2003 2002
Depreciacion
Costo Revaluacion acumulada Neto Neto

(Miles de ddlares)

Edificios, maquinarias y equipos 568.945 101.135 (3868.591) 301.489 314.025
Herramientas 3.424 - - 3.424 3.424
Equipo de transporte 8.881 1.209 ( 6.665) 3.425 3.112
Mobiliario y enseres 12.936 1.987 (1 14.846) 77 70
594.186 104.331 (390.102) 308.415 320.631
Terrenos y mejoras 8.152 39.753 - 47.905 47.981
Obras y mejoras en proceso,
magquinarias en transito y otros 562 - - 562 1.877
Terrenos y otros disponibles para la venta 9.424 - - 9.424 7.426

612.324 144.084 (390.102) 366.306 377.915

El gasto de depreciacion de los afios finalizados el 30 de septiembre de 2003 y 2002 fue de US$26,8 millones y US$25,6
millones, respectivamente, cargado principalmente a costo de ventas.

Durante los afios finalizados el 30 de septiembre de 2003 y 2002, el Grupo no capitaliz intereses financieros en las
propiedades, plantas y equipos.
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NOTA 6 - INVERSIONES:
Las inversiones comprenden lo siguiente:

30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Inversiones negociables:
Bonos de la Deuda Publica Nacional emitidos por la Republica Bolivariana de
Venezuela, con valor nominal de US$1,808,000, rendimiento
anual del 5,375% y vencimiento en el 2010 1.248 -

Inversiones disponibles para la venta:
Acciones que no cotizan en bolsas de valores (Nota 2-€) -
Consorcio Siderurgia Amazonia, Ltd., 3,4% del capital social (13,25% al 30

de septiembre de 2002) (Nota 8), neto 12.000 12.000
Otras 470 663
12.470 12.663

Inversiones en acciones de compafiias afiliadas registradas por
el método patrimonial:
Compaiiias de la Asociacién con BHP (inversion en acciones y

préstamos a largo plazo), 50% del capital social (Nota 7) 26.686 26.686
Provision para inversion en afiliadas (Nota 7) (26.686) (26.686)

La participacion patrimonial en las pérdidas de afiliadas comprende lo siguiente:

Afios finalizados el
30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Compaifiias de la Asociacién con BHP (Nota 7) - (27.546)

NOTA 7 - ASOCIACION CON BHP:

En septiembre de 1997 la filial International Briquettes Holding (IBH) aporté la mayor parte de los activos netos de Fior,
incluyendo los costos de un proyecto para la construccion de una planta de mineral de hierro en la regiéon de Guayana para
formar una asociacion con la compafiia australiana The Broken Hill Proprietary Company Limited (BHP) (actualmente BHP-
Billiton) para desarrollar, construir y operar conjuntamente este proyecto, y también para operar la planta que antes poseia Fior.
A tal fin, BHP-Billiton subscribié aumentos en el capital social de Operaciones RDI y Orinoco Iron, los cuales le otorgaron un
50% de participacion en estas compafiias. BHP-Billiton también compré a IBH el 50% de las acciones de Brifer.

Tanto IBH como BHP-Billiton tienen cada una el 50% de los intereses de propiedad en la Asociacion (denominada la
Asociacion con BHP), la cual cuenta con cuatro compafiias: i) Orinoco Iron, C.A. (Orinoco Iron), que inicid sus operaciones
comerciales en agosto de 2000, posee y opera una nueva planta de briquetas (la Planta de Orinoco Iron), con una capacidad
esperada de 2,2 millones de toneladas por afio, utilizando el proceso Finmet; ii) Operaciones RDI, C.A. (RDI), (RDI comenzé
sus operaciones en mayo de 1997); iii) Brifer International Ltd. (Brifer), que posee el proceso mejorado de refinacion del mineral
de hierro (el proceso mejorado Fior), y posee conjuntamente con VAI el proceso Finmet (véase la Nota 16) y;

iv) Internacional Briquettes Marketing Services (IBMS), la cual presta servicios de mercadeo de briquetas.

A continuacién se presenta un resumen de la informacion financiera combinada para las compaiiias afiliadas que integran la
Asociacion con BHP-Billiton, las cuales son presentadas por el método de participacion patrimonial:
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Afios finalizados el
30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Datos del balance general combinado al final del afio:

Activo (pasivo) circulante, neto (780.506) (746.364)
Propiedades, plantas y equipos, neto 908.581 923.771
Total activo 964.329 983.941
Deuda financiera 363.993 350.697
Deuda con BHP-Billiton 363.993 350.697
Total pasivo 849.049 800.240
Patrimonio 115.279 183.701
Datos del estado combinado de resultados:
Ventas netas 68.737 63.232
Pérdida bruta ( 5.635) ( 24.436)
Pérdida operativa ( 10.900) ( 36.184)
Costo financiero, neto ( 36.106) ( 27.300)
Pérdida neta ( 48.126) ( 56.213)
Inversiones en bienes de capital 466 269

Los resultados del Grupo Sivensa incluyen los siguientes gastos provenientes de las compafiias de la Asociacién con BHP-
Billiton:

Afios finalizados el
30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Participacion patrimonial en pérdidas de las afiliadas, neto - (27.546)
Provision para pérdida en valor de la inversion - (26.686)
Provision para cuentas por cobrar (Nota 17) 1.516 (.8.302)

1.516 (62.534)

Durante el 2002 Ia filial IBH decidio registrar una provision para la pérdida en el valor de su inversion en las compafias que
integran la Asociacion, equivalente a la totalidad del saldo neto segln libros, debido a las recurrentes pérdidas incurridas por
estas afiliadas y por el hecho de que no se ha logrado negociar una reestructuracion de las deudas de la afiliada Orinoco Iron,
ni la obtencion del financiamiento adicional requerido por esta afiliada (véase la Nota 1). Adicionalmente, IBH provisiono las
cuentas por cobrar a largo plazo a estas afiliadas, véase la Nota 18.

a) Financiamiento para la construccién de la planta de la afiliada Orinoco Iron

Orinoco Iron recibié US$613 millones en préstamos a largo plazo de conformidad con varias lineas de crédito para financiar
el proyecto. Las lineas de crédito contemplan convenios financieros que restringen la capacidad de Orinoco Iron para distribuir
dividendos a los accionistas en caso de que no se cumplan con ciertos indices de endeudamiento y flujos de caja. El 50% de
este préstamo esta garantizado por las filiales IBH y Venprecar.

Los prestamistas comparten un paquete de garantia comin que comprende lo siguiente: (1) Garantia sobre practicamente todos
los activos de Orinoco Iron (como prestamista) y Operaciones RDI, C.A. (RDI) (como fiador); (2) Garantia sobre contratos de
venta, construccion, suministros y polizas de seguro de Orinoco Iron y Operaciones RDI; (3) Garantia sobre las acciones de
IBH en el capital social de Orinoco Iron, Operaciones RDI, SVS International Steel Holdings (SVS) y Venezolana de
Prerreducidos Caroni "Venprecar", C.A.; (4) Garantia sobre las acciones de SVS en el capital social de Siderargica del Caroni
"Sidecar", S.A.; (5) Garantia sobre las acciones de Sidecar en el capital social de Venprecar; (6) Hipoteca sobre el terreno y obras
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civiles propiedad de Venprecar; (7) Hipoteca sobre el fondo de comercio de Venprecar; (8) Contratos de restricciones (ESCROW)
sobre dos cuentas bancarias de Venprecar usadas para el cobro de exportaciones y; (9) Garantia incondicional de RDI.

Conforme a los acuerdos de apoyo, IBH y BHP convinieron lo siguiente: (1) Proporcionar sus respectivos aportes de capital y
financiamiento previo a la culminacién de la Planta de Orinoco Iron; (2) Garantizar que los flujos de efectivo futuros de
Operaciones RDI estaran disponibles para el proyecto, previo a la culminacion de la Planta de Orinoco Iron; (3) Compromiso
de otorgar su respectiva cuotaparte de una linea de crédito hasta por un monto de US$90 millones para cubrir costos en exceso
al estimado inicial y; (4) Garantizar el pago de su correspondiente cuotaparte de deudas garantizadas en caso de que sea
necesario, antes de la culminacién de la planta.

Durante el 2003 y 2002, la afiliada Orinoco Iron no ha podido cumplir con las condiciones de pago y ciertos compromisos
(covenants) establecidos en este contrato de préstamo. En mayo de 2001 BHP-Billiton pagd a los bancos acreedores de
Orinoco Iron US$314 millones, correspondientes a su cuotaparte (50%) de la deuda que garantiz6. Actualmente, Orinoco Iron
e IBH estan negociando con los bancos acreedores la reestructuracion del saldo remanente de esta deuda, la cual al 30 de
septiembre de 2003 es de US$364 millones (US$351 millones al 30 de septiembre de 2002) y corresponde a la porcién
garantizada por IBH y Venprecar.

Los activos netos de IBH y Venprecar, incluidos en los estados financieros consolidados del Grupo Sivensa, afectos a las
mencionadas garantias, alcanzan unos US$103 millones. Las filiales IBH y Venprecar no han registrado un pasivo por esta
contingencia por considerar que, de lograrse la ejecucion del plan estratégico que se explica mas adelante, Orinoco Iron podra
estar en capacidad de pagar esta deuda.

b) Empresa en marcha - Orinoco Iron y Operaciones RDI

En agosto de 2000 la Planta de Orinoco Iron inicié parcialmente operaciones comerciales; sin embargo, ciertas fallas en los
equipos demoraron el arranque y el aumento gradual de la produccién y aumentaron los costos de construccién y arrangue
de la planta, en promedio s6lo han estado operando dos de las cuatro unidades de produccion de la planta. Como resultado
del incremento de los costos, de niveles bajos de produccion que los planeados y de los deprimidos precios de productos
sidertrgicos en los mercados internacionales durante el 2002 y 2001, los ingresos reales y los flujos de caja han estado substan-
cialmente por debajo de los montos originalmente planeados. Financiamiento adicional sera requerido para que Orinoco Iron
continde sus operaciones, ponga en operacion la unidad de produccién remanente, pague deudas con proveedores y aumente
su capital de trabajo. Los montos requeridos dependerén en parte de la estrategia comercial y de negocios a ser seguida por
Orinoco Iron en el futuro.

El 29 de marzo de 2001 BHP-Billiton emitié un comunicado de prensa anunciando que reconoceria como pérdida su inversion
en el proyecto Orinoco Iron y cesaria sus futuras inversiones en este proyecto. El comunicado de prensa establecia que la
decision de BHP-Billiton estaba basada en una revision, la cual concluyé que, en el contexto de cambio operacional y
condiciones de mercado, BHP-Billiton no espera que el proyecto Orinoco Iron alcance las metas de desempefio operacional
y financiero esperadas por ellos y necesarias para justificar sus inversiones futuras en el proyecto, ni que éste podria cumplir
con los términos inicialmente establecidos en el contrato de financiamiento del proyecto. Actualmente, IBH se encuentra en
proceso de conversaciones con BHP-Billiton y con los bancos acreedores con el objeto de lograr acuerdos sobre las obliga-
ciones y acuerdos preexistentes relacionados con esta Asociacién. IBH, BHP-Billiton y los bancos acreedores también estan
evaluando opciones para lograr la posible incorporacion de nuevos accionistas en Orinoco Iron y estan negociando el obtener
una reduccion importante en la deuda de Orinoco Iron.

Aun cuando no se ha alcanzado un acuerdo legalmente vinculante, BHP-Billiton ha indicado que pudiera, si se cumplen
determinadas condiciones y se obtienen las aprobaciones requeridas de las entidades gubernamentales involucradas y de las
entidades financieras acreedoras de Orinoco Iron, estar dispuesta a acordar una significativa reduccién de su acreencia contra
Orinoco Iron, véase el literal a) de esta nota.

La afiliada Operaciones RDI (poseida por la filial IBH en un 50%) incurrié en pérdidas operativas durante varios afios y en
marzo de 2001 Operaciones RDI comenz6 un cierre temporal de su planta debido a requerimientos de mantenimiento y
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condiciones desfavorables del mercado. No se ha decidido por cuanto tiempo permanecera cerrada esta planta. Las proyec-
ciones financieras de Operaciones RDI indican que el reinicio de sus operaciones depende de un incremento significativo y
sostenido de los precios de las briquetas en los mercados internacionales y de inversiones importantes para un mantenimiento
mayor de la planta. La gerencia de Operaciones RDI continta estudiando alternativas que le permitan enfrentar esta situacion
y estd negociando con Orinoco Iron los términos y condiciones que regularan los alquileres de terreno y equipos
pertenecientes a Operaciones RDI y que estan siendo usados por Orinoco Iron.

c) Plan estratégico

La gerencia de IBH, la filial Venprecar y la afiliada Orinoco Iron desarrollaron un plan de negocios a mediano plazo y estan
tomando medidas, con el fin de solventar la actual situacion operativa y financiera por la que atraviesan, las cuales se
mencionan a continuacion:

= Incremento de la produccion a través del arranque de todos los trenes de produccion, lo cual contribuira a reducir los costos
por tonelada y, por consiguiente, aumentar los flujos de efectivo.

= Obtencion del capital de trabajo requerido por Orinoco Iron, para lo cual se adelantan conversaciones con los principales
acreedores, instituciones financieras y posible inclusion de nuevos accionistas.

= Continuacion de los procesos de negociacion con los bancos acreedores para reestructurar la deuda financiera de Orinoco
Iron.

= Concretar las negociaciones con BHP sobre los términos y condiciones para la deuda que actualmente mantiene Orinoco
Iron con BHP.

No existe seguridad de la efectividad de estas acciones sobre la actual situacion operativa o financiera.

Orinoco Iron se encuentra actualmente en proceso de negociacion con CVG Ferrominera y CVG Edelca, proveedores de
mineral de hierro y electricidad, respectivamente, de los términos para la cancelacién de las deudas pendientes. No existe
seguridad sobre la posibilidad de que CVG Ferrominera y/o CVG Edelca refinancien a Orinoco Iron las deudas pendientes.

NOTA 8 - PARTICIPACION EN EL CONSORCIO SIDERURGIA AMAZONIA, LTD.:

Durante el gjercicio econémico finalizado el 30 de septiembre de 2003 y como resultado de la Ultima reestructuracion de las
obligaciones financieras del Consorcio Siderurgia Amazonia, Ltd. y de Siderdrgica del Orinoco, C.A. (Sidor), Sivensa redujo su
participacion en Amazonia a un 3,4% (13,25% al 30 de septiembre de 2002) y quedd libre de todas las garantias relacionadas
con algunas de las obligaciones financieras y "compromisos de desempefio” de Sidor. Igualmente, como consecuencia de este
proceso, Sivensa castigd cuentas por cobrar por US$1,1 millén, con cargo a los resultados, el cual se incluye en la cuenta de
Otros egresos, neto, del afio finalizado el 30 de septiembre de 2003, véase la Nota 18.

Tanto las acciones de Sivensa en Amazonia, correspondientes a su participacion del 3,4% del Consorcio, como la tenencia
accionaria de Amazonia en Sidor del 59,7% quedaron otorgadas como prenda a favor de los bancos acreedores de Sidor.

Antecedentes

En 1997 el Consorcio Siderurgia Amazonia, Ltd. (Amazonia) gand la licitacién para la compra del 70% de sus acciones en
Sidor, ofrecidas en venta por el Estado venezolano. Sivensa realizé un aporte de US$140 millones, equivalente al 20% del
aporte total de las empresas accionistas de Amazonia por US$700 millones. Amazonia contraté un préstamo de US$500
millones para completar los fondos necesarios para la adquisicién del 70% de las acciones de Sidor.

Como consecuencia de la crisis mundial del acero, ni Sidor ni Amazonia pudieron cumplir con el pago de sus obligaciones

financieras y se vieron en la obligacion de reestructurar sus deudas bancarias en dos oportunidades durante el periodo
comprendido entre enero de 1998 y junio de 2003.
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Sivensa no pudo participar con fondos adicionales en las contribuciones que realizaron los otros accionistas de Amazonia en
cada una de las dos reestructuraciones gque se llevaron a cabo. Como resultado, Sivensa disminuyd su participacion en
Amazonia del 20% al 13,25% en la primera reestructuracion (la cual se concluy6 el 20 de diciembre de 1999) y del 13,25%
al 3,4% en la segunda reestructuracion (la cual se concluy6 el 20 de junio de 2003). En la segunda reestructuracion de Sidor,
Amazonia disminuyé su participacion en Sidor del 70% al 59,73% y el Estado venezolano aument6 su participacion del 30%
al 40,27%.

Durante el 2002 Sivensa decidio registrar una pérdida de valor de su inversién en Amazonia por US$30 millones. Debido a
lo anterior, la reduccién en la participacion de Sivensa en Amazonia no tuvo impacto en los resultados del 2003.

Garantias y compromisos de Sivensa asociados a la privatizacion de Sidor

De conformidad con los términos del contrato de compra-venta firmado entre el gobierno de Venezuela y Amazonia (el contrato
de compra), los socios del Consorcio acordaron garantizar en forma solidaria las deudas de Sidor con la Republica Bolivariana
de Venezuela. Al 30 de septiembre de 2002 dichas deudas totalizaban unos US$713 millones y la cuota parte garantizada por
Sivensa era de US$109 millones. Como se menciona en el encabezado de la nota, esta garantia quedo sin efecto a partir del 20
de junio de 2003, fecha de la segunda reestructuracion de las obligaciones financieras de Sidor y Amazonia.

El contrato de compra también establecia, por un periodo de cinco afios posterior a la fecha de cierre (28 de enero de 2003),
algunos requisitos minimos de produccion, montos de inversion en bienes de capital e inversiones ambientales, atencion a la
demanda local y restricciones en la configuracion de los accionistas de Amazonia. Los socios del Consorcio convinieron en
otorgar un "bono de cumplimiento” por US$150 millones para garantizar las obligaciones mencionadas anteriormente. Al 30
de septiembre de 2002 la obligacion proporcional pendiente de Sivensa era de US$15 millones. El monto de dicha obligacién
vencio6 el 27 de enero de 2003, cinco afos después de la fecha de la compra de Sidor, tal como lo establece el contrato de
compra-venta de Sidor. Como se menciona en el encabezado de la nota, y como parte de la Gltima reestructuracion de obliga-
ciones de Amazonia y Sidor, estas garantias u obligaciones quedaron sin efecto.

NOTA 9 - CARGOS DIFERIDOS, REPUESTOS ESTRATEGICOS Y OTROS ACTIVOS NO CIRCULANTES:
Los cargos diferidos y otros activos comprenden lo siguiente:

Costos de Repuestos
reestructuracion estratégicos
de deuda (Nota 10) (Nota 4) Otros Total

(Miles de ddlares estadounidenses)

Saldo al 30 de septiembre de 2001 4.424 8.751 3.674 16.849
Adiciones 6.432 - - 6.432
Retiros - (1.001) ( 188) ( 1.189)
Amortizacién 692 - - (692
Saldo al 30 de septiembre de 2002 10.164 7.750 3.486 21.400
Adiciones - 495 - 495
Retiros - - =
Amortizacién (_2.306) - ( 540) ( 2.846)
Saldo al 30 de septiembre de 2003 7.858 8.245 2.946 19.049

NOTA 10 - PRESTAMOS BANCARIOS Y PRESTAMOS A LARGO PLAZO:

Deuda a largo plazo -

En julio de 2000 Sivensa y su filial Sidetur lograron acuerdos con sus bancos acreedores para reestructurar deuda financiera a
corto y largo plazo de Sivensa y Sidetur por un total de US$246 millones. Al 30 de septiembre de 2001 Sivensa no logro
cumplir con el pago de la cuota de capital a corto plazo, ni de los intereses, asi como tampoco logré cumplir con ciertos
compromisos (covenants) establecidos en el contrato de préstamo. En diciembre de 2001 los bancos acreedores y la Gerencia
de Sivensa llegaron a ciertos acuerdos en cuanto a los términos para la reestructuracion de la deuda, los cuales fueron
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aprobados por los accionistas de Sivensa en la Asamblea Extraordinaria del 25 de enero de 2002. En mayo de 2002 Sivensa y
su filial Sidetur ejecutaron el contrato de préstamo con sus bancos acreedores para la reestructuracion de su deuda financiera,
de unos US$255 millones a esa fecha.

Al 30 de septiembre los vencimientos de esta deuda se detallan a continuacion:

2003 2002
(En miles de ddlares estadounidenses)

2003 - 23.023
2004 844 10.256
2005 28.478 11.305
2006 12.402 12.357
2007 198.977 198.273
Total 240.701 255.214
Porcion circulante 844 ( 23.023)
Porcién a largo plazo 239.857 232.191

Durante el afio finalizado el 30 de septiembre de 2003, Sivensa y Sidetur pagaron US$15,4 millones de capital y US$7 millones
de intereses, correspondientes a los préstamos bancarios existentes (véase la Nota 15). Las tasas de interés oscilaron entre el
5% y 5,5% (5,4% y 5,5% en el 2002).

En septiembre de 2003 Sivensa y sus bancos acreedores firmaron una modificacién a dicho contrato de préstamo. Dicha
modificacion establece cambios principalmente relacionados con a) la venta de activos identificados cuyo monto fue
disminuido de US$22 millones a US$17 millones, b) la incorporacién de mecanismos que permiten la amortizacién parcial
del pago previsto por US$17 millones de dichos activos, y c) el establecimiento de una nueva fecha limite para la venta de los
activos identificados, la cual es el 31 de marzo de 2005, en lugar del 30 de septiembre de 2003. La modificacion del contrato
no establece cambios en la forma de pago ni en la tasa de interés establecidas inicialmente. Como condicién de este acuerdo
de modificacion, Sivensa cancel6 US$5.000.000 del Tramo "A" del contrato de préstamo.

Los principales términos y condiciones de dicho contrato de préstamo, luego de la modificacion antes comentada, se resumen
a continuacion:

a) La deuda reestructurada es pagadera en dos tramos: Tramo "A" por US$130 millones y Tramo "B" por US$125 millones. El
Tramo "A" es pagadero en cuotas trimestrales a partir del tercer trimestre del afio fiscal 2003 y el saldo final en un pago en
el ultimo trimestre del afio fiscal 2007 o antes, utilizando el exceso de flujo de caja. El saldo del Tramo "A" al 30 de
septiembre de 2003 es de US$115,2 millones. El Tramo "B" sera pagado el 30 de septiembre de 2007. La tasa de interés para
el Tramo "A" serd LIBOR, més el 3,5%, pagadero trimestralmente y el Tramo "B" no devengara intereses hasta la fecha de
vencimiento.

b) Venta de ciertos activos. La totalidad de los fondos obtenidos por la venta de ciertos activos hasta por US$17 millones se
aplicara al pago que vence el 31 de marzo de 2005 (el pago obligatorio de venta de activos) y los fondos en exceso a US$17
millones se aplicarian en orden inverso de vencimiento. En caso que Sivensa no cumpla con el pago obligatorio de venta
de activos, i) efectuard una emisién de acciones comunes de Sivensa por una cantidad que le permita entregar a los
acreedores el 20% de las acciones de Sivensa, luego de dilucién (incluyendo el 15% de acciones iniciales), ii) transferira
los activos a un fideicomiso para el beneficio de los acreedores, siempre y cuando sea requerido por la mayoria de los
acreedores.

¢) Conversion de deuda en la fecha de vencimiento; obligatoria y opcional. La conversiéon obligatoria establece como

condiciones: que no haya ocurrido y continte un evento de incumplimiento, que el monto de deuda sea menor o igual a
US$166 millones y que el monto acumulado de EBITDA (Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amorti-
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zacion) en los Ultimos 6 afios sea mayor o igual a US$170 millones; en ese caso, se requeriria a los acreedores convertir
deuda en acciones comunes de Sivensa; la conversion obligatoria se realizard a razén de US$1.750.000 por cada 1% de
las acciones comunes en circulacion (luego de dilucién). La cantidad de deuda a convertir es la porcion de deuda que
supere al mayor entre US$100 millones y 3,5 veces el EBITDA de medicién (promedio de los mismos tres afios). La
conversion opcional ocurre si no se cumple cualesquiera de las condiciones de la conversién obligatoria. Entonces los
acreedores individualmente tendrian la opcién de convertir la deuda y la conversion se realizard dependiendo del EBITDA
promedio de los ultimos tres afios generado por Sivensa, en un rango de US$1.750.000 y US$900.000 por cada 1% de las
acciones en circulacion (luego de dilucion). En cualquier caso, los acreedores no tendrian nunca mas del 80% del total de
acciones de Sivensa. La cantidad de deuda a convertir es la porcién de deuda que supere 3,5 veces el EBITDA de medicion.

d) La conversion, en caso de incumplimiento de pago, se sucederia a los 90 dias después de la concurrencia de un incumpli-

«
=

miento en un pago programado en exceso a US$5 millones; en cuyo caso, los acreedores tendrian la opcién de convertir
el saldo de la deuda en acciones comunes de Sivensa y el precio de conversion se determinara dividiendo el saldo de la
deuda a ser convertido entre el precio promedio de la accién de Sivensa (el precio promedio de la accién de Sivensa segin
la cotizacion de la Bolsa de Valores de Caracas por los Gltimos tres meses antes de cualquier fecha de determinacion). Los
acreedores no tendrian mas del 80% del total de acciones comunes de Sivensa.

Como parte del acuerdo de reestructuracion, Sivensa emiti6 para los bancos acciones comunes, que representan el 15% de
las acciones en circulacién. Asimismo, emiti6 a los bancos una Accion Dorada de Sivensa y de su filial Sidetur, que tiene
derechos de votos especiales en algunos asuntos acordados (sujetos a las normas de la CNV) y el derecho de nombrar un
director principal y suplente en Sivensa y en su filial Sidetur en la Junta Directiva, quienes tienen atribuciones especiales
sefialadas en los estatutos. La Accion Dorada se convertir4 automaticamente en accion comun y los directores de la Accion
Dorada se convertirdn en directores comunes, cuando el préstamo haya sido integramente pagado (por via de pago en
efectivo o a través de conversiones en acciones) y los acreedores sean propietarios de acciones comunes de Sivensa que
representen menos del 5% del total de las acciones suscritas y pagadas de Sivensa, véase la Nota 14.

Las obligaciones con respecto a la deuda reestructurada estan garantizadas por las acciones de las filiales Sidetur, Vicson,
Torcar, Smith Brocas, Valvuvensa, Sidetur Holding Company, Sanchon Unico, Inverside, Simalla e Inversora; las cuentas por
cobrar locales y de exportacion de Sidetur; hipoteca mobiliaria e inmobiliaria sobre todos los activos no hipotecados de
Sidetur, presentes y futuros; y las acciones del Consorcio Siderurgia Amazonia, Ltd. e IBH en una forma a ser acordada.

Como parte de la estructura de prenda de las acciones de Sidetur, las acciones propiedad de Sivensa en Sidetur se
transfirieren a la Compafiia Tenedora de Acciones de Compafiias Siderdrgicas, "TECOSIDE" S.A., constituida en Venezuela,
de la cual Sivensa era duefio del 100%. Sivensa constituyé a favor de los acreedores prenda sobre las acciones de su
propiedad en TECOSIDE vy, a su vez, TECOSIDE constituy6 a favor de los acreedores, prenda sobre las acciones de Sidetur.
Adicionalmente, TECOSIDE emiti6 a favor de los acreedores, Acciones de Platino que representan el 49% del capital social;
estas acciones tendran los mismos derechos y caracteristicas de la Accién Dorada de Sivensa y seran convertibles en
acciones comunes que representan el 51% de las acciones comunes de TECOSIDE, en el caso de que ocurra un evento de
incumplimiento del contrato de préstamo. Las Acciones de Platino, previo a su conversion en acciones comunes, ho tendrén
derechos econémicos en materia de dividendos y liquidacion. En caso de que las Acciones de Platino no sean convertidas
en acciones comunes, seran devueltas a Sivensa en la oportunidad de la conversién obligatoria de los préstamos. TECOSIDE
Unicamente podra detentar acciones de Sidetur y no podra contraer deuda.

Unos US$10,8 millones correspondientes a gastos directamente asociados con la contrataciéon de la segunda reestructuracion
de la deuda fueron diferidos; al 30 de septiembre de 2003 el saldo, neto de amortizacion acumulada, es de unos US$7,8
millones (unos US$10,1 millones en el 2002), el cual se incluye en cargos diferidos, véase la Nota 2-g.

Préstamos bancarios a corto plazo -
Al 30 de septiembre de 2003 la filial Torcar mantiene un préstamo bancario a corto plazo por US$375.000 y devengan
intereses a tasa anual del 5,33%.
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NOTA 11 - OBLIGACIONES A LARGO PLAZO:

La filial Vicson y su filial Proalco tienen linea de crédito con un banco hasta por la cantidad de Bs 20.230 millones, equiva-
lentes a US$12 millones al 30 de septiembre de 2003. A través de esta linea de crédito Vicson ha contratado préstamos a corto
plazo por Bs 2.240 millones, equivalentes a unos US$1,4 millones. Los créditos serén al tipo de interés que esté vigente a la
fecha de contratacion.

Asimismo, Proalco, filial de Vicson, contrat6 pagarés a través de dicha linea de crédito, por Bs 15.469 millones equivalentes a
US$9,6 millones, con vencimiento final en el 2008, pagadero por trimestres vencidos y con intereses determinados a tasa
variable pagaderos mensualmente. Los pagarés estan garantizados en contratos de prenda e hipoteca con una institucién
financiera por Bs 3.672 millones (Ps 6.610 millones). La porcion circulante de dichas obligaciones a largo plazo, de unos
Bs 9.030 millones, equivalentes a US$5,6 millones, se presenta con los préstamos bancarios.

NOTA 12 - OTROS EGRESOS NETOS:
Otros ingresos (egresos), netos comprenden lo siguiente:

Afios finalizados el
30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Pérdida en venta de titulos valores (2.788) -
Ganancia en venta de activos fijos 16 78
Disminucion en el valor de mercado de inversiones y otros activos (1.101) (1.571)
Provision para contingencias ( 548) ( 82
Oftros, neto 1.005 664

5.426 (911)

Durante el afo finalizado el 30 de septiembre de 2003, la filial Sidetur efectu6 operaciones de permuta de titulos emitidos por
la Republica Bolivariana de Venezuela por Letras del Tesoro Americano, los cuales fueron posteriormente vendidos en moneda
extranjera generandose una pérdida de unos US$2,5 millones.

NOTA 13 - IMPUESTOS:
El gasto de impuestos estimado comprende lo siguiente:

Afios finalizados el
30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Impuesto sobre la renta del afio (16.582) (4.211)
Impuesto a los activos empresariales ( 393 (1.524)
Impuesto sobre la renta diferido ( 623) (5.401)

Beneficio fiscal por la utilizacion de créditos de impuesto
a los activos empresariales, pérdidas fiscales y rebajas por nuevas

inversiones de afios anteriores 13.919 4.103
Total gasto de impuestos del afio (. 3.679) (7.033)

Impuesto sobre la renta -

Con base en la Ley de Impuesto sobre la Renta en Venezuela, el Grupo Sivensa y sus filiales no consolidan sus resultados para
propositos fiscales y, en consecuencia, presentan declaraciones fiscales individualmente (en moneda local). Como resultado
de esto, ciertas filiales pueden tener tratamientos fiscales diferentes, dependiendo de la naturaleza de sus actividades. Las
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principales diferencias entre el monto de impuesto sobre la renta calculado con base en las alicuotas impositivas del 34% y
las alicuotas impositivas efectivas para los afios presentados, se resumen a continuacion:

Afios finalizados el
30 de septiembre de

2003 2002
% %
Tasa legal de impuesto sobre la renta (34,0 34,0
Disminucion de la tasa legal como resultado de:
Traduccion a délares estadounidenses para fines contables y efecto de
determinar los impuestos en bolivares (43,1) (30,5)
Participacion patrimonial en filiales - (91
Provision para inversiones - (19,2)
Ajuste por inflacién para fines fiscales 4,0 19,1
Otras provisiones 34,5 (1,9
Impuesto a los activos empresariales (1,3 (0,5
Otros, neto - 1,2
Tasa efectiva de impuesto sobre la renta 39,9 (6,9

A partir de 1993 se requiere un reajuste por inflacién anual a ser considerado como un incremento o disminucion de la renta
gravable sujeta al pago de impuesto. El efecto del reajuste por inflacion para fines fiscales surge de la aplicacion de la normativa
establecida en la Ley de Impuesto sobre la Renta, cuyo célculo difiere del determinado a efectos contables. El denominado
reajuste regular por inflacion, se determina indexando la totalidad de los activos y pasivos no monetarios, asi como el
patrimonio fiscal inicial, por la variacion experimentada por el Indice de Precios al Consumidor (IPC) acumulado para el
ejercicio respectivo o desde el momento de haberse adquirido activos no monetarios, asumido pasivos no monetarios, 0
haberse incrementado o disminuido el patrimonio fiscal inicial ajustable por inflacién. Ademas, la Ley establecié que los
nuevos valores resultantes de la revalorizacion se depreciaran sobre la vida Gtil restante de los activos fijos.

La Ley de Impuesto sobre la Renta establece que las pérdidas y créditos fiscales por nuevas inversiones trasladables pueden ser
utilizados en los tres afos siguientes para reducir los impuestos sobre la renta por pagar. Al 30 de septiembre de 2003 Sivensa
y algunas de sus filiales tienen pérdidas fiscales trasladables por Bs 5.035 millones, las cuales podran ser compensadas en
futuras ganancias gravables hasta el ejercicio a finalizar en el 2004; también tienen créditos fiscales por nuevas inversiones por
Bs 134 millones (equivalentes a US$83.750), que podrén ser aplicados contra los pasivos de impuesto sobre la renta hasta el
ejercicio a finalizar en el 2005.

Los componentes del impuesto sobre la renta diferido activo, neto son los siguientes:
30 de septiembre de

2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Reservas y otras provisiones no deducibles hasta su pago 1.114 1.285
Incluido en:
Gastos pagados por anticipado e impuestos
diferidos (porcién circulante) - 508
Impuesto diferido (porcién a largo plazo) 1.114 777
1.114 1.285
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Al 30 de septiembre de 2003 y 2002, existen otras diferencias temporales, incluyendo pérdidas fiscales trasladables y otros
créditos fiscales en relacién con los cuales la gerencia ha estimado como improbable su realizacion futura.

En diciembre de 2001 fue promulgada una nueva reforma de la Ley de Impuesto sobre la Renta venezolana, la cual entre otros
aspectos, introduce algunas modificaciones al impuesto fiscal, al gravamen fiscal, al dividendo, al régimen de transferencia de
precios y al ajuste por inflacion.

Impuesto a los activos empresariales -

El impuesto establecido en la Ley de Impuesto a los Activos Empresariales en Venezuela funciona como un impuesto comple-
mentario al impuesto sobre la renta y se determina sobre las bases del promedio simple de los activos tangibles e intangibles
de su propiedad, situados en Venezuela, que durante el ejercicio estuvieron incorporados en la produccion de enrique-
cimientos provenientes de actividades comerciales o industriales. La alicuota impositiva aplicable a la base imponible fue del
1% anual, menos el porcentaje de ventas de exportacion con respecto al total de ventas. Este impuesto y el impuesto sobre la
renta se calculan conjuntamente, siendo el pasivo fiscal el mayor de los dos.

El Grupo Sivensa y algunas de sus filiales pagaron el impuesto a los activos empresariales en los periodos fiscales del 2003 y
2002, mientras que otras filiales pagaron el impuesto sobre la renta. El impuesto a los activos empresariales para el periodo
fiscal 2003 alcanzé a US$364.000 (US$1.524.000 en el 2002). El pago de este impuesto podra ser considerado, hasta por los
tres ejercicios anuales siguientes, como créditos contra el impuesto sobre la renta causado.

Impuesto al valor agregado -

En mayo de 1999 el gobierno venezolano, mediante un decreto con rango y fuerza de Ley, promulgé el impuesto al valor
agregado (IVA). El sistema utilizado para este impuesto es el denominado de tipo crédito, el cual se causa en las distintas etapas
de la produccion y de la comercializacién, generandose un impuesto sobre la base del valor agregado en cada una de éstas.
La tasa impositiva aplicable es fijada anualmente en la Ley de Presupuesto Venezolana, la cual hasta agosto de 2002 fue del
14,5% y a partir de septiembre de 2002 fue del 16%. La Ley también incorpora a partir de septiembre de 2002 una alicuota
impositiva adicional del 10%, aplicable en el consumo de bienes y servicios considerados por la Ley como de consumo
suntuario. Este impuesto establece una alicuota impositiva especial para los exportadores del 0%, otorgando el derecho a estos
ultimos, en funcion de la relacién porcentual de las ventas de exportacion sobre el total de sus ventas, de recuperar los créditos
fiscales respaldados por la compra o importacion de bienes y servicios.

Al 30 de septiembre de 2003 el Grupo Sivensa tiene registrado créditos fiscales por Bs 12.897 millones, equivalentes a
US$8.060.000 (Bs 2.974 millones, equivalentes a US$2.018.000 al 30 de septiembre de 2002) por concepto de impuesto al
valor agregado e impuesto al consumo suntuario y a las ventas al mayor (véase la Nota 3), de los cuales Bs 8.803 millones,
equivalentes a US$5,5 millones (Bs 2.114 millones, equivalentes a US$1,4 millones al 30 de septiembre de 2002)
corresponden a créditos a recuperar producto de operaciones de exportacion.

Impuesto al débito bancario -

En marzo de 2002 el Ejecutivo Nacional en Venezuela, mediante un decreto con rango y fuerza de Ley, establecié el impuesto
al débito bancario, el cual gravo principalmente los débitos o retiros efectuados en cuentas corriente, de ahorro, depésitos en
custodia, o en cualquier otra clase de depositos a la vista, fondos de activos liquidos, fiduciarios y en otros fondos del mercado
financiero o en cualquier otro instrumento financiero realizado por personas naturales y juridicas en los bancos y otras institu-
ciones financieras del pais cuyo monto sea superior a Bs 473.600. La alicuota de este impuesto es del 0,75% (1% hasta junio
de 2003 y 0,75% hasta agosto de 2002) y tendra vigencia hasta marzo de 2004. Durante los afios finalizados el 30 de
septiembre de 2003 y 2002, Sivensa Yy sus filiales incurrieron en gastos por unos Bs 3.031 millones y Bs 1.886 millones, equiva-
lentes a unos US$1.584.0000 y US$921.000, respectivamente, por concepto de impuesto al débito bancario.
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NOTA 14 - PATRIMONIO:

Capital social y dividendos -

Al 30 de septiembre de 2003 y 2002 el capital social legal suscrito y pagado de Sivensa esta representado por 3.529.754.911
acciones comunes y una Accién Dorada, con un valor nominal de Bs 20 cada una. El capital autorizado de la Compafiia es
de Bs 141.190 millones.

Al 30 de septiembre de 2001 el capital social legal suscrito y pagado de Sivensa estaba representado por 3.006.871.334
acciones comunes, con valor nominal de Bs 20 cada una. El capital autorizado de Sivensa era de Bs 80.000 millones.

En la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de 25 de enero de 2002, se aprobé aumentar el capital social en Bs 10.457
millones, mediante la emision de 522.883.577 acciones comunes y una Accion Dorada, con valor nominal de Bs 20 cada una,
a ser suscritas por las entidades financieras acreedoras, a través de la capitalizacion de acreencias derivadas de las comisiones
por la reestructuracion de deudas y elevar el capital autorizado de Sivensa de Bs 80.000 millones a Bs 141.190 millones (véase
la Nota 10). En esa misma asamblea de accionistas se aprobo la distribucion de la totalidad de las acciones en tesoreria en
poder de lafilial C.A. Inversiones Siderurgica "Inverside" a través de un dividendo en acciones a razén de una accion por cada
ochenta acciones que posean los accionistas debidamente registrados en el libro de accionistas.

En dicha Asamblea Extraordinaria también se aprobd, entre otros asuntos, lo siguiente:

a) El régimen estatutario que regira, en lo sucesivo, con relacion a la Accién Dorada y para efectuar futuras capitalizaciones
de acreencias, tanto obligatorias como opcionales, por parte de las instituciones financieras acreedoras, bajo los términos y
condiciones de la reestructuracion, a través de aumentos de capital que debera ejecutar la Junta Directiva y/o la Asamblea,
mediante la emision de nuevas acciones comunes, a ser suscritas por las instituciones financieras, véase la Nota 10.

b) La suspensiéon temporal del régimen de decreto y pago de dividendos en efectivo de Sivensa.
¢) Aprobar la reorganizacion de las subsidiarias y la inversion de Sivensa en ellas.

d) Autorizar la constitucion de todas las garantias que deban otorgarse para la ejecucion de la reeestructuracion de la deuda
financiera.

e) Aprobar la modificacion del documento constitutivo estatutario con el objeto de adaptar el mismo a los requerimientos
exigidos bajo la reestructuracion.

De acuerdo con los estatutos de Sivensa, cada accion confiere a su titular el derecho a un voto en las Asambleas de Accionistas
en todos aquellos asuntos inherentes a su condicion de accionistas de acuerdo con lo dispuesto en el Codigo de Comercio, en
la Ley de Mercado de Capitales y en cualquier otra disposicion legal o reglamentaria que le sea aplicable, salvo por los
derechos especiales de voto que se confieren a la Accion Dorada. Estos derechos especiales se refieren a asuntos que sélo
requieren la presencia y aprobacion del titular de la Accion Dorada y asuntos que no pueden ser aprobados si son objetados
por el titular de la Accion Dorada; asi como también a lo relativo a la ejecucion por asamblea de las capitalizaciones de
acreencias establecidas en el contrato de reestructuracion.

Adicionalmente, de acuerdo con lo establecido en los estatutos, la Accién Dorada tiene las siguientes caracteristicas:
a) La Accion Dorada se convertira de pleno derecho en accién comuan cuando las obligaciones objeto del plan de reestruc-
turacion de la deuda de Sivensa y Sidetur, hayan sido integramente pagadas (por via de pago en efectivo o a través de conver-

siones en acciones) y los bancos acreedores sean propietarios de acciones comunes de "Sivensa" que representen menos del
5% del total de las acciones suscritas y pagadas de "Sivensa".
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b) La Accién Dorada pertenece a los bancos acreedores y la propiedad de esta Accion es intransferible, no podréa ser negociada
privadamente, ni serd inscrita ni negociada en Bolsa de Valores de Caracas.

c) El titular de la Accion Dorada tendra derecho a designar, remover y sustituir a uno de los ocho directores principales y
adicionalmente designard a un director suplente del Grupo Sivensa, quien sera el suplente personal y Gnico del director
principal por él designado.

d) El titular de la Accion Dorada tendré el derecho de solicitar a la Junta Directiva, en cualquier momento que proceda, a que
se convoguen asambleas.

e) Cualesquiera de los directores (principal o suplente) designados por el titular de la Accién Dorada tendra derecho a convocar
reuniones de Junta Directiva, actuando individualmente.

Al 30 de septiembre de 2002 existen 43.864.399 acciones comunes en tesoreria en poder de la filial C.A. Inversiones
Siderurgica "Inverside".

Al 30 de septiembre de 2003 y 2002, existen unas 1.078.944.905 y 1.096.441.585 acciones comunes, respectivamente,
formando parte de "American Depositary Shares" (ADS); cada ADS representa 98 acciones comunes de Sivensa.

Sivensa paga sus dividendos en bolivares (véase la Nota 2-a). Segun la Ley de Mercado de Capitales, las sociedades que hagan
oferta publica de sus acciones deberan repartir entre sus accionistas no menos del 50% de las utilidades netas (en bolivares)
después de apartado para impuesto sobre la renta y deducidas las reservas legales; de este porcentaje, no menos del 25%
deberd ser repartido en efectivo. Segin las Normas emitidas por la Comisién Nacional de Valores (CNV), la base para la
distribucion de dividendos y participaciones estatutarias no incluye la participacion patrimonial en los resultados de filiales.

En septiembre de 2001, a requerimiento de la banca acreedora como parte de las negociaciones para la reestructuracion de
la deuda indicada en la Nota 10, Sivensa solicit6 a la CNV que se le eximiera de la referida obligacion de decretar y pagar
dividendos minimos durante un periodo de seis afios contados a partir de la fecha de efectividad de la segunda reestructuracién
de deuda que se menciona en la Nota 10. Esta solicitud fue aprobada por la CNV el 23 de octubre de 2001 en la Resolucién
N° MF-CNV-CJ-138 y aprobada en Asamblea Extraordinaria de Accionistas del 25 de enero de 2002.

Plan de opciones -

El Grupo Sivensa ofrecié a sus ejecutivos un plan de opciones para la compra de acciones. Tales opciones permitian a los
ejecutivos adquirir en cualquier momento durante un periodo de cuatro afos, a partir de la fecha en que la opcién es otorgada,
acciones de Sivensa al precio de mercado a la fecha de cierre del periodo fiscal anterior a la fecha de otorgamiento de la
opcion. Los cargos a resultados relacionados con este plan de opciones no son materiales.

A continuacion se presenta un resumen de los cambios en las opciones vigentes en circulacién:

Precio
Numero de promedio
acciones (Bs)
Opciones:

En circulacion al 30 de septiembre de 2001 453.172 27,04
Vencidas (219.791) 36,80
En circulacion al 30 de septiembre de 2002 233.381 17,86
Vencidas (233.381)

En circulacion al 30 de septiembre de 2003 =
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La siguiente tabla resume la informacion acerca de las opciones en circulacion al 30 de septiembre de 2002:

Numero de
opciones Precio de Fecha de
vigentes ejercicio vencimiento
Bs
233.381 17,86 30 de septiembre de 2003

Reserva legal -
La reserva legal es un requerimiento seguin el cual las compafiias venezolanas deben apartar el 5% de sus ganancias netas (en
bolivares) hasta que la reserva legal sea equivalente al menos a un 10% del capital social (en bolivares).

NOTA 15 - CAMBIO EXTRANJERO:

El 13 de febrero de 2002 el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela (BCV) implantaron un nuevo régimen de libre
flotacion del tipo de cambio, eliminando el sistema de banda de fluctuacién maxima y minima que estuvo vigente hasta esa
fecha. Bajo este nuevo esquema, el BCV vendia y compraba divisas a los operadores del mercado cambiario mediante un
mecanismo de subastas.

El 21 de enero de 2003 se suspendid el libre comercio de divisas en Venezuela y el 5 de febrero de 2003 el BCV y el Ministerio
de Finanzas suscribieron el Convenio Cambiario N° 1, el cual establece el nuevo régimen para la administracién de divisas a
ser aplicado en el pais como consecuencia de la politica cambiaria acordada entre el Ejecutivo Nacional y el BCV. Igualmente,
suscribieron el Convenio Cambiario N° 2, mediante el cual se fij6 la tasa de cambio en Bs 1.596/US$1 para la compra y
Bs 1.600/US$1 para la venta. Asimismo, mediante Decreto Presidencial de esa misma fecha, se crea la Comision de
Administracion de Divisas (CADIVI), la cual tiene como atribuciones la coordinacion, administracion, control y estable-
cimiento de los requisitos, procedimientos y restricciones para la ejecucion del Convenio Cambiario N° 1.

El Convenio Cambiario N° 1, entre otros aspectos, establece la obligacién de vender al BCV todas las divisas que ingresan al
pais y suspende temporalmente la compra y venta en moneda nacional de titulos de la Republica emitidos en divisas. El BCV
centralizara la compra y venta de divisas en el pais.

Posteriormente, CADIVI ha emitido providencias sobre diferentes aspectos y requisitos en relacién con la administracion del
régimen cambiario, tales como los relacionados con registros de usuarios, requisitos para los importadores y exportadores y
requisitos para el registro de la deuda externa del sector privado al 22 de enero de 2003.

Sivensa y Sidetur cumplieron los procesos requeridos para la inscripcion y registro de su deuda externa privada de US$250
millones ante CADIVI a los fines de poder obtener las divisas para el pago de dicha deuda, a la tasa de cambio oficial
establecida en el Convenio Cambiario N° 2. Seglin comunicacién emitida por CADIVI el 14 de octubre de 2003, se aprobé la
solicitud de registro de dicha deuda. Las otras filiales no tenian deuda externa privada neta al 22 de enero de 2003 por registrar
ante CAVIDI.

Hasta el 5 de diciembre de 2003, Sivensa y sus filiales habian solicitado ante CADIVI un total de US$21 millones para el
pago de importaciones, de los cuales ya han sido aprobados US$20 millones y efectivamente liquidados US$7 millones.
Asimismo y con base en la normativa emitida por CADIVI en relacion con amortizaciones contractuales de deuda como
consecuencia de la actividad exportadora del deudor externo, Sidetur ha cancelado unos US$13.680.083 de capital e
intereses de su deuda financiera.

48



NOTA 16 - TECNOLOGIA Y REGALIAS:

En noviembre de 1992 Fior de Venezuela, S.A. celebré un contrato de cooperacion, mediante el cual desarrollé conjuntamente
con la compariia Voest-Alpine Industrieanlagenbau Gmbh (VAI) la ingenieria basica para lograr lo que se definié como proceso
Finmet (proceso de reduccion directa del mineral de hierro). Adicionalmente, Fior y VAI suscribieron un contrato de comercia-
lizacion de dicho proceso Finmet, en el cual se establecen ciertos paises donde Fior tiene derecho exclusivo de promocién y
comercializacion y se establecen las condiciones bajo las cuales VAI tendrd derecho a promover y comercializar, exclusiva-
mente y a nivel mundial, el proceso Finmet y sus mejoras.

De acuerdo con dicho contrato, Fior tendr& derecho a recibir de VAI un monto minimo de US$6 por tonelada métrica de
capacidad nominal de disefio de cualquier nueva planta Finmet. Dicho ingreso se haré efectivo para Fior, o para una filial de
Fior, en un 50% al momento del inicio del montaje de las instalaciones electromecénicas y el 50% restante a los 30 dias
después de la fecha de aceptacion provisional de la planta; a partir del 2002 entre un 75% y un 85% de la regalia se hara
efectiva a los 30 dias de la firma del contrato y el remanente después de la aceptacion provisional de la planta. En mayo de
1997 Fior transfirié a Brifer los derechos de este contrato; Fior también le transfiri6 a Brifer las patentes y derechos del proceso
Finmet. En 1996 la compafiia australiana The Broken Hill Proprietary Company Limited (BHP) (actualmente BHP-Billiton)
inicio el montaje de las instalaciones electromecanicas de una planta en Australia que utilizara el proceso Finmet, con una
capacidad anual disefiada de 2.000.000 de toneladas métricas, lo que representa una regalia total de US$12.000.000 para Fior.
La filial Brifer (totalmente poseida por Fior hasta septiembre de 1997) recibi6 en 1996 US$6.000.000 de ingresos por concepto
de regalias sobre dicho proceso Finmet a ser usado por la planta de BHP. Durante 1999 se determind que la capacidad de esta
planta seria mayor a lo inicialmente estimado, por lo que Brifer (poseida por IBH en un 50%) reconocié como ingresos en
1999 US$1.000.000 como complemento a la regalia. Los restantes US$6.000.000 se cobraran y se reconoceran como ingreso
una vez se obtenga la aceptacion provisional de la referida planta; este pago también esta siendo objeto de las negociaciones
entre IBH y BHP, mencionadas en la Nota 7, por lo cual ain no se ha reconocido el ingreso.

Como parte del convenio de formacién de la Asociacion con BHP mencionado en la Nota 7, el 50% de las acciones de Brifer
fueron vendidas a BHP en septiembre de 1997.

NOTA 17 - INFORMACION POR SEGMENTOS DE NEGOCIO:
La estructura comercial del Grupo Sivensa agrupa principalmente tres grandes segmentos de negocio:

Briquetas (HBI) -
La produccion de briquetas de hierro se realiza en la planta Venprecar. La mayor parte de las briquetas producidas es exportada
y el resto, junto con la chatarra y otros insumos, se incorpora al proceso de aceria en algunas de las plantas de Sidetur.

Sector siderurgico -
Las plantas siderurgicas de Sidetur producen palanquillas de acero. Parte de estos productos semi-terminados son exportados
y el resto se convierte en cabillas y otros productos largos laminados de venta principalmente en el mercado local.

Sector alambre -

Vicson produce alambre y productos derivados que se utilizan en los sectores de construccién, agricultura y manufactura. El
alambre de puas, el alambre para resortes de colchdn, el alambre para talones de neumaticos, galvanizado para guayas, clavos,
mallas ciclon y mallas hexagonales son los principales productos de Vicson.
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A continuacion se presenta la informacion relevante de cada uno de los sectores de mercado:

Afios finalizados el
30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Total ventas netas:

Briquetas -
Mercado local 13.150 4.832
Exportaciones 56.940 50.077
70.090 54.909
Siderdrgico -
Mercado local 95.443 124.673
Exportaciones 23.496 18.332
118.939 143.005
Alambre -
Mercado local 32.134 38.237
Exportaciones 33.451 34.164
65.585 72.401
Otros -
Mercado local 1.468 4.241
Exportaciones 1.897 101
3.365 4,342
Eliminaciones Intra-Sivensa ( 8.114) (_1.044)
249.865 273.613
Utilidad operativa:
Briguetas 10.380 ( 15.510)
Siderdrgico 17.751 18.975
Alambre 6.006 5.835
Otros ( 161) ( 29)
33.976 9.271
Corporativa ( 568) ( 2612
Eliminaciones Intra-Sivensa 168 (_ 1.585)
33.576 5.074
Intereses minoritarios en resultados de filiales:
Briguetas ( 1.960) 20.781
Alambre ( 337) ( 819)
Otros ( 1) 238
(__2.298) 20.200
Activos identificables al final del afio:
Briquetas 131.778 117.468
Siderdrgico 182.555 163.637
Alambre 92.814 82.807
Otros 82.365 73.810
Corporacion (Casa Matriz) 281.642 296.466
771.154 734.188
Eliminaciones Intra-Sivensa (232.771) (213.227)

538.383 520.961
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Afios finalizados el
30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Pasivos identificables al final del afio:

Briquetas 36.102 25.693
Siderdrgico 78.251 72.011
Alambre 23.766 15.582
Otros 8.521 8.091
Corporativo 278.458 281.577

425.098 402.954
Eliminaciones Intra-Sivensa ( 65.545) (0 41.220)

359.553 361.734

Ventas de exportacion:
Norte América -

Briquetas 28.310 33.540
Alambre 3.114 3.308
Siderdrgico 651 755
32.075 37.603
Sur América, Centro América y el Caribe -
Siderdrgico 24.668 17.577
Briquetas 1.332 127
Alambre 30.278 30.856
Otros 74 101
56.352 48.661
Asia -
Briquetas 12.029 288
Europa -
Briquetas 12.244 16.122
112.700 102.674
Depreciacion y amortizacion:
Briquetas 8.413 9.045
Siderdrgico 12.865 12.745
Alambre 5.209 3.424
Otros 522 417
Corporativo 2.095 705
29.104 26.336
Eliminaciones Intra-Sivensa ( 168 168
28.936 26.168
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NOTA 18 - CUENTAS Y TRANSACCIONES CON COMPANIAS RELACIONADAS:
Sivensa y sus filiales mantienen negocios con algunos de sus socios minoritarios y otras afiliadas, bajo varios acuerdos contrac-
tuales. Los saldos con estas compafiias relacionadas comprenden lo siguiente:

30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Cuentas por cobrar:

Orinoco Iron, C.A. 3.924 771
Bekaert 2121 -
Operaciones RDI, C.A. 323 912
Otras 561 438

6.929 2.121

Cuentas por cobrar a largo plazo:

Orinoco Iron, C.A. 9.037 7.580
Operaciones RDI, C.A. 780 722
CVG Ferrominera del Orinoco 161 161
Consorcio Siderurgia Amazonia, Ltd. - 1.138
9.978 9.601
Provision para cuentas de cobro dudoso (Nota 7) (19.817) ( 8.302)
161 1.299

Cuentas por pagar:
CVG Ferrominera del Orinoco 26.269 21.095
Siderurgica del Orinoco, C.A. 1.508 1.615
Smith Tools 1.100 1.079
Otras - 14
28.877 23.803

Las transacciones mas importantes con compafiias relacionadas comprenden lo siguiente:

Afios finalizados el
30 de septiembre de
2003 2002
(Miles de ddlares estadounidenses)

Ventas 15.552 2.374
Compras de mineral de hierro y otras materias primas 54.111 42.865
Gastos por regalias 299 339

El mineral de hierro utilizado en la produccion de briquetas es suministrado por la CVG Ferrominera del Orinoco, C.A. (FMO),
Unico proveedor de este mineral en Venezuela, conforme al contrato firmado en 1988. Este contrato tiene una duracion de 10
afos, con una clausula de renovacion automatica; el contrato fue renovado en 1997 bajo los mismos términos por un periodo
de 20 afos. Los precios son fijados con base en los precios prevalecientes en el mercado internacional. No existe un
compromiso minimo para la compra del mineral de hierro. FMO ha estado extendiendo los plazos del cobro de sus facturas.
La cuenta por pagar a FMO genera intereses sobre saldos vencidos. Actualmente, Venprecar se encuentra en proceso de
negociacion con FMO de los términos de cancelacion de las deudas pendientes.
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La afiliada Orinoco Iron suministra a la filial Venprecar ciertos servicios de mercadeo y ventas de briquetas de acuerdo con
contrato firmado entre las partes.

En septiembre de 2003 Venprecar celebré un contrato de opcion a compra con la compafiia relacionada Orinoco Iron por
unos US$2,9 millones, para la compra de Certificados Especiales de Reintegros Tributarios (CERT). De acuerdo con este
contrato, las partes convienen en formalizar la operacién de venta de CERT en 30 dias, de lo contrario, Orinoco Iron conviene
en pagar intereses moratorios sobre la base de la tasa de interés activa promedio ponderado del cierre mensual de los seis
principales bancos del pais, publicados por el BCV. Al 9 de diciembre de 2003 la compra aun no se habia formalizado.

La filial Vicson tiene un contrato de asistencia técnica con su relacionada Bekaert Engineering, equivalente al 0,75% de las
ventas de Vicson, excluyendo las provenientes de cables, neto de descuentos y comisiones en ventas, fletes e impuestos.

NOTA 19 - COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS:

Litigios y otros reclamos -

Ciertos litigios y reclamos contra Sivensa y sus filiales, surgidos en el curso normal del negocio, estan pendientes y no se
pueden cuantificar sus posibles efectos finales. En opinién de la Gerencia del Grupo, basada en la opinién de los asesores
legales de Sivensa, estos asuntos no deberian tener un efecto material adverso en la posicién financiera consolidada o en los
resultados consolidados de operaciones de Sivensa y sus filiales.

Regulaciones ambientales -

Sivensa y sus filiales estan sujetas a leyes y regulaciones ambientales en Venezuela. Sivensa y sus filiales no han sido objeto de
reclamos por parte de las autoridades ambientales y de salud, en relacién con asuntos ambientales, y no estan al tanto de
reclamos o condiciones que puedan culminar en demandas en relacién con algin incumplimiento que, en opinién de la
Gerencia del Grupo, podrian tener un efecto adverso significativo en la posicion financiera o resultados consolidados de
operaciones de Sivensa y sus filiales.

Garantia -

Como se explica en la Nota 7, acciones y activos de la filial IBH y su filial Venprecar estan dados en garantia sobre parte de
un préstamo a largo plazo recibido por la empresa afiliada Orinoco Iron, el cual actualmente se encuentra en situacion de
incumplimiento de pagos ("default"). Al 30 de septiembre de 2003 la parte garantizada por IBH y Venprecar es de US$364
millones (US$351 millones al 30 de septiembre de 2002).
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Relaciones con los Inversionistas

Relaciones con los Inversionistas

Gerencia Corporativa de Finanzas

Av. Venezuela, Edificio Torre América, Piso 12, Urb. Bello Monte,
Caracas, Venezuela

Teléfonos: (58212) 707.62.80

Telefax: (58212) 707.63.52

E-mail: antonio.osorio@sivensa.com

Agente de Traspaso

Planivensa

Av. Venezuela, Edificio Torre América, Piso 12, Urb. Bello Monte,
Caracas, Venezuela.

Teléfonos: (58212) 707.64.69 / 707.64.66

Telefax: (58212) 707.64.56

E-mail: peggy.medina@sivensa.com

Auditores

Espifieira, Sheldon y Asociados (Miembro de PricewaterhouseCoopers)
Av. Principal de Chuao, Edif. del Rio, Caracas, Venezuela
Teléfono: (58212) 700.66.66

Telefax: (58212) 993.64.93

E-mail: luis.rincon@ve.pwc.com
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