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Apartado 6-4493

El Dorado, Panama R.P.
Teiéfono (507) 223-1313
Fax, (6507) 264-5627

Report of Independent Auditors

To the Board of Directors and Shareholders of
Cerveceria Nacional, S. A.

We have audited the accompanying consolidated balance sheet of Cerveceria Nacional, S. A. and
Subsidiaries (the Group) as of December 31, 2002, and the related consolidated statements of
income, retained earnings, changes in shareholders’ equity and cash flows for the year then
ended. These financial statements are the responsibility of the Group’s Management. Our
responsibility is to express an opinion on these financial statements based on our audit. The
financial statements as of December 31, 2001 were audited by other auditors, whose report dated
February 15, 2002 expressed an unqualified opinion on those statements.

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing. Those
Standards require that we plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about
whether the financial statements are free of material misstatement. An audit includes examining,
on a test basis, evidence supporting the amounts and disclosures in the financial statements. An
audit also includes assessing the accounting principles used and significant estimates made by
Management, as well as evaluating the overall financial statement presentation. We believe that
our audit provides a reasonable basis for our opinion.

In our opinion, the consolidated financial statements present fairly, in all material respects, the
financial position of the Group as of December 31, 2002, and the consolidated results of its
operations and its cash flows for the year then ended in conformity with International Financial
Reporting Standards.



To the Board of Directors and Shareholders of

Cerveceria Nacional, S. A.
Page 2

Our audit is conducted for the purpose of forming an opinion on these consolidated financial
statements as of December 31, 2002, taken as a whole. The information of consolidation-is
presented for the purpose of performing an additional analysis of the consolidated individual
statements and not to present the financial position nor the results of operations of the individual
companies. Such information of the consolidation has been subjected to auditing procedures
applied in the audit of the consolidated financial statements and, in our opinion, is presented
fairly in all material respects in relation with the consolidated financial statements taken as a

whole.

February 11, 2003
Panama, Republic of Panama
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Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Consolidated Balance Sheets
December 31, 2002 and 2001

Assets
Current assets
Cash
Notes and accounts receivable, net (Note 3)
Accounts receivable - affiliates (Note 13)
Inventories, net (Note 4)
Prepaid income taxes
Prepaid expenses
Total current assets

Investments in and advances to affiliated
companies, at equity (Note 5)
Investments (Note 6)
Severance fund
Properties, plant and equipment, net (Note 7)
Other assets
Total assets

Liabilities and Shareholders' Equity
Current liabilities
Interest bearing loans (Note 8)
Bonds payable (Notes 9 and 10)
Accounts payable
Labor benefits and accrued expenses
Income tax payable
Total current liabilities

Interest bearing loans, net of current portion (Note 8)

Bonds payable (Notes 9 and 10)

Accounts payable, net of current portion
Deferred income tax

Seniority premium and indemnization payable

Minority interest
Commitments and contingencies (Note 15)

Shareholders’ equity
Common stock (no par value;
Authorized shares: 40,000,000;
Issued shares: 16,200,000)
Retained earnings

Treasury shares: 840,738 in 2002 and 2001
Total shareholders’ equity
Total liabilities and shareholders’ equity

2002

US$ 5,491,488

2001

US$ 6,157,359

15,773,583 22,303,910
10,001,606 -
19,599,689 24,480,085
3,862,174 4,139,447
719,798 1,539,616
55,448,338 58,620,417
12,193,543 9,654,965
2,116,524 1,862,367
3,328,411 2,864,543
94,397,390 113,219,386
2,641,850 3,280,342
US$170,126,056 US$189,502,020

US$ 33,884,348

US$ 33,185,782

1,000,000 -
11,850,507 24,208,802
1,440,529 1,709,805
9,083 -
48,184,467 59,104,389
17,499,130 21,683,478
- 880,000

- 85,949

4,295,150 4,029,703
942,156 1,031,654
948,143 3,906,118
51,672,163 50,536,143
58,075,336 59,327,807
109,747,499 109,863,950
(11,490,489) (11,083,221)
98,257,010 98,780,729

US$170,126,056

US§$189.502.020

The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.
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Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Consolidated Statements of Income

For the Years Ended December 31, 2002 and 2001

Net sales
Cost of sales

Marginal contribution

Sales, general and administrative expenses (Note 17)

Operating results
Other income
Rent earned
Interests earned
Dividends earned
Gain on sales of properties
Interest and financial charges (Note 11)
Equity in (losses) earnings of affiliated companies
Income before restructuring expenses
Restructuring expenses (Note 18)
Income tax:

Current

Deferred

Total income tax

Income before minority interest in (loss) earnings
of consolidated subsidiaries

Minority interest participation in (loss) earnings
of consolidated subsidiaries

Net income
Shares issued and outstanding

Net income per share (Note 14)

2002 2001

US$ 143,041,263 US$147,381,592
72,181,533 76,386,427
70,859,730 70,995,165
56,679,521 60,862,229
14,180,209 10,132,936
1,314,482 4,373,690
205,740 230,411
174,179 553,520
7,940 16,413

- 241,059

1,702,341 5,415,093
(1,433,349) (4,388,575)
(542,097) 37,088
13,907,104 11,196,542
5,383,652 -
8,523,452 11,196,542
310,235 277,593
497,554 343,828
807,789 621,421
7,715,663 10,575,121
(42,290) 691,644

US$ 7.,673373 USS$ 11,266,765

15,359,262 15,359,262
US$ 0.50 US$ 0.73

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

4-



|

Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Consolidated Statements of Retained Earnings

For the Years Ended December 31, 2002 and 2001

Retained Earnings
Balance at beginning of year
Participation in accumulated deficit of

2002

2001

US$ 50,173,297 US$ 48,891,979

unconsolidated subsidiaries (472,476) -
Adjusted balance at beginning of year 49,700,821 48,891,979
Net income 7,673,373 11,266,765
Transferred to legal reserve fund (303,975) (559,969)
Dividends paid (7,372,446) (7,447,463)
Capitalized earnings (1,136,020) (1,978,015)
Balance at end of year 48,561,753 50,173,297
Legal Reserve Fund
Balance at beginning of year 7,475,904 6,915,935
Transferred from retained earnings 303,975 559,969
Balance at end of year 7,779,879 7,475,904
56,341,632 57,649,201
Superavit for revaluation of lands and improvements 1,734,109 1,734,109
Deemed dividend tax (405) (55,503)

Retained earnings

USS$ 58.075.336 US$ 59.327.807

The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.
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Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Consolidated Statements of Changes in Shareholders’ Equity
For the Years Ended December 31, 2002 and 2001

V

Amounts Shares
2002 2001 2002 2001

Authorized 40,000,000 40,000,000
Issued Capital

Balance at beginning of year US$ 50,536,143 US$48,558,128 16,200,000 16,200,000

Capitalized earnings 1,136,020 1,978,015 - -

Balance at end of year 51,672,163 50,536,143 16,200,000 16,200,000
Retained Earnings

Balance at end of year 58,075,336 59,327,807 - -

109,747,499 109,863,950 16,200,000 16,200,000

Treasury Shares

Balance at beginning of year (11,083,221) (7,370,607) (840,738)  (507,490)

Increase (407,268) (3,712,614) - (333,248)

Balance at end of year (11,490,489) (11,083,221) (840,738) _ (840,738)

USS 98,257,010 US$98.780.729

Value per share USS$ 6.40 US$ 6.43

15,359,262 15,359,262

15,359,262 15,359,262

The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.
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Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Consolidated Statements of Cash Flows

For the Years Ended December 31, 2002 and 2001

Cash flows from operating activities
Income before restructuring expenses and
minority interest participation in
consolidated subsidiaries
Adjustments to reconcile the income before
restructuring expenses and minority interest
participation in consolidated subsidiaries to
net cash provided by operating activities:
Gain on sales of properties
Depreciation and amortization
Amortization of bottles and cases
Amortization of goodwill
Amortization in loans concession
Provision for doubtful notes and accounts
Current income tax
Deferred income tax
Minority interest participation in earnings (loss)
of consolidated subsidiaries
Interests earned
Dividends paid
Interests paid
Equity in earnings (losses) of affiliated companies
Operating results before
changes in working capital
Notes and accounts receivable
Accounts receivable - affiliates
Inventories
Prepaid income tax
Prepaid expenses
Other assets
Accounts payable
Pension fund
Labor benefits and accrued expenses
Seniority premium and indemnization payable
Income tax payable
Cash flows before restructuring expenses
Restructuring expenses
Net cash provided by operating activities

2002

US$ 13,907,104

2001

US$ 11,196,542

; (241,059)
9,658,098 10,349,214
3,162,550 2,988,665

106,166 29,666
167,303 -
390,000 2,201,317
(310,235) (277,593)
(497,554) (343,828)
(42,290) 691,644
(174,179) (553,520)
(7.940) (16,413)
1,433,349 4,388,575
542,097 (37,088)
28,334,469 30,376,122
2,962,200 (2.400,344)
(10,001,606) -
(1,537,671) (3,941,449)
277,273 466,448
297,355 1,206,370
185,623 (291,424)
(9,043,435) (1,182,660)
; 346,333

(96,684) 116,208
(89,498) 147,226
9,083 -
11,297,109 24,842,830
(5,383,652) -
5,913,457 24,842,830

The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.
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Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Consolidated Statements of Cash Flows, continued
For the Years Ended December 31, 2002 and 2001

2002 2001
Cash flows from investing activities
Severance fund US$ (594,445) US$  (609,852)
Interests earned ' 174,179 553,520
Dividends earned 7,940 16,413
Investments in and advances in affiliated companies,
at equity - 450,212
Negotiable Commercial Values - 3,720,000
Other investments (254,157) 8,010
Acquisition of fixed assets, net of disposals (3,757,790) (8,921,690)
Net cash used in investing activities (4,424,273) (4,783,387)
Cash flows from financing activities
Proceed from loans 35,200,000 41,776,450
Amortization of loans (28,684,349) (50,531,512)
Interest paid (1,433,349) (4,388,575)
Dividends paid : (7,372,446) (7,447,463)
Deemed dividend tax (405) -
Deferred income tax 269,203 343,828
Minority interest in consolidated subsidiaries 13,888 (691,665)
Treasury shares - (3,712,614)
Net cash used in financing activities (2,007.,458) (24,651,551)
Net decrease in cash (518,274) (4,592,108)
Cash at beginning of year 6,157,359 10,749,467
Cash at beginning of year from unconsolidated subsidiary (147,597) -
Cash at end of year US$ 5491488 US$ 6,157,359

The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.
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Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

1. Corporate Information

Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries are mainly engaged in the manufacturing,
distribution, and sale of beers, soft drinks and beverages, principally for domestic market.
They are also engaged in the distribution and sale of Tampico, Libbys and Nevada products.
The principal suppliers are Vidrios Panamefios, S. A., Company Azucarera La Estrella, S. A,
Malteurop, Cargil Malt, N.V. Boormalt, Arancia Corn Products, S. A. de C.V., Hopsteiner,
Inc., Gusmercellulo, Atlantic Industries y Pepsi-Cola Manufacturing Co. of Uruguay S. R. L.

In November 2002 Capitales y Tenencias, S. A. sold 1,616 shares of Envases del Istmo,
S. A., related company mainly engaged in the manufacturing of aluminum cans for beers and
soft drinks. As a result of this operation, Capitales y Tenencias, S. A. owns now a 49%
interest in this company. The consolidated statements of income include the proportionate
equity in earnings in Envases del Istmo, S. A. operating results corresponding to Capitales y
Tenencias, S. A.

In January 2001, Cerveceria Nacional, S. A. incorporated Balboa Beer Import Company in
the Florida State. The authorized capital is represented by a certificate of 10,000 common
shares, with a par value of US$1.00 each one, issued to Cerveceria Nacional, S. A. The
company is organized to develop any activity or business permitted under Florida State and
the laws of the United States of NorthAmerica. As of December 2002, this Company was
mactive,

In June 2001 Refrescos Nacionales, S. A. acquired trademark, sanitary registers, equipment
for manufacturing and distribution of fresh milk and by products of Lecherias Unidas, S. A.,
a regional company producing and marketing products under the trademarks: La Chiricana,
Lusita and Body Koolant. This acquisition allows Refrescos Nacionales, S. A. to consolidate
its leadership in the markets of Chiriqui, Bocas del Toro and Veraguas, at the same time,
strengthening its portfolio of trademarks and products.

In September 2001, Distribuidora Comercial, S. A. merged with Financiera Pasadena, S. A.,
being Distribuidora Comercial, S. A. the surviving company. Financiera Pasadena, S. A. was
engaged in granting loans to customers of related companies.

Cerveceria Nacional, S. A. and subsidiaries are members of the Grupo Empresarial Bavaria,
which have significant influence in management decisions of the Group and reflect common

interests.

The financial statements were authorized to be issued by Management on February 11, 2003.



Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

2. Summary of Significant Accounting Policies

The principal accounting policies adopted in the preparation for these consolidated financial
statements are set out below:

Basis of Preparation

The consolidated financial statements have been prepared in accordance with International
Financial Reporting Standards, issued by the International Accounting Standards Committee
(IASC) and adopted by the International Auditing and Accounting Standards Board (IASB),
which was substituted. Except for some properties recorded according to revaluation
amounts, the consolidated financial statements have been prepared under the historical cost.

The accounting policies applied by the Group are consistent with those of the previous year.

The consolidated financial statements are expressed in Dollars (US$) of the United States of
NorthAmerica, which is at par and freely exchangeable with the Balboa (B/.), the monetary
unit of the Republic of Panama.

Certain amounts of the previous year were reclassified to conform with the new presentation.

Principles of Consolidation

The consolidated accompanying financial statements include the accounts of Cerveceria
Nacional, S. A. and its Subsidiaries: Distribuidora Comercial, S. A., Refrescos Nacionales,
S. A., Bienes Raices Pasadena, S. A. and Capitales y Tenencias, S. A., after the elimination of
all significant accounts and transactions with intercompanies. Cerveceria Nacional, S. A. is
the sole owner of Distribuidora Comercial, S. A., Bienes Raices Pasadena, S. A., Capitales y
Tenencias, S. A. and Balboa Beer Import Company and 98% interest in Refrescos Nacionales,
S. A. All subsidiaries of Cerveceria Nacional, S. A. are corporations organized and domicile
in accordance with the laws of the Republic of Panama.

Industrial Incentives

The manufacturing companies were granted, by means of their registration in the Official
Register of the National Industry, the industrial incentives for the advancement and
development of the local industries and exports, foreseen in Law 3 of March 20, 1986. The
Official Register of the National Industry has different due dates up to the year 2009.

-10-



Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

The Group has the following tax benefits:

a. Three percent (3%) tax on imports of all machinery, equipment, spare parts and
accessories, raw material, semi-finished products, containers, fuel and lubricants to be
used in the manufacturing of their products.

b. Exemption of income taxes on earnings derived from exports and from net earnings
reinvested in the expansion of the plants' facilities, and for the development of new
products.

c. Carryforward of losses to be deducted from taxable income during the three years
subsequent to the period in which they were incurred.

Investment, at Equity
Investment in affiliated companies in which ownership is 20% to 50% is carried at the
Company's equity in the underlying net assets of such companies.

Investments
Investments are held up to their due date and stated at cost, losses are recognized only when
the impairment in its market value is permanent.

Allowance for Doubtful Notes and Accounts
Management estimates the increase in the allowance for doubtful accounts and notes based
on periodic reviews of accounts receivable portfolio. The accounts determined to be
uncollectible are charged against the allowance.

Inventories
Inventories are valued at the lower of cost or net realizable value, using the average method.

Allowance for Amortization of Bottles and Cases
Amortization of bottles and cases is based on production output.

Properties, Plant and Equipment

Properties, plant and equipment are stated at cost, except for some properties recorded
according to revaluation amounts. Depreciation and amortization are computed principally
by the straight-line method based on the estimated useful lives of the following assets:
machinery and equipment 8-15 years, buildings and improvements 30 years, furniture and
equipment 8-10 years.

-11-



Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

Impairment of Long Lived Assets

Machinery and equipment long term are reviewed for impairment losses whenever events or
changes in circumstances indicate that the carrying amount may not be recoverable. An
impairment loss is recognized for the amount by which the carrying amount of the asset
exceeds its recoverable amount which is the higher of an asset’s net selling price and value in
use.

Seniority Premium / Severance Fund

In accordance with the Panamanian Labor Code, upon termination of employment, the
Companies are required to pay a seniority and severance premium to the employees. The
Labor Code requires the employers to establish a severance fund to pay the employees who
cease the labor relationship, whichever the cause. The Companies make a contribution to the
fund based on a 2.25% of total paid salaries.

Dividends Policy
Annual dividend payments are authorized by the Board of Directors, in accordance to
earnings obtained and investments projected.

Legal Reserve
The shareholders of Cerveceria Nacional, S. A., in the meeting of January 29, 1973, resolved
to appropriate not less than five percent (5%) of net earnings for a legal reserve fund.

Use of Estimates

Preparing the financial statements requires management to make estimates that affect the
reported amounts of assets and liabilities and the disclosure of contingent assets and
liabilities at the date of the financial statements and the reported amounts of revenues and
expenses during the reporting period. Future actual results could differ from those estimates.
The estimates that are particularly susceptible to changes are those related with the allowance
for doubtful notes and accounts receivable and depreciation of machinery, furniture and
equipment.

Income Tax
Income tax of the year is comprised of current and deferred tax. Income tax is recognized in
the results of operations of the current period.

Current tax is the tax payable over net taxable income of the pertod, using the rates at balance
sheet date.

Deferred income tax is calculated using the liability method, on temporary differences arising
between the book value of the assets and liabilities disclosed for financial purposes and the
amounts used for tax purposes. The deferred tax amount is based on assets and liabilities
realizable, using income tax rates at the balance sheet date.

-12-



Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

Translation of Consolidated Financial Statements

The consolidated financial statements and accompanying notes have been translated into
English for the convenience of readers. The original consolidated financial statements were
issued in Spanish.

3. Notes and Accounts Receivable, Net

Notes and accounts receivable at December 31, 2002 and 2001 are detailed as follows:

2002 2001
Accounts receivable US$ 15,049,059  USS$ 22,370,287
Allowance for doubtful notes and accounts
receivable (962,246) (2,061,542)
14,086,813 20,308,745
Employees 64,247 221,524
Other 1,622,523 1,773,641

US§ 15,773,583  USS$ 22.303.910

The activity of the allowance for doubtful notes and accounts receivable as of December 31,
2002 and 2001 is as follows:

2002 2001

Balance at beginning of year USS 2,061,542 US$ 481,208
Balance at beginning of year unconsolidated

subsidiary (22,826) -
Adjusted balance at beginning of year 2,038,716 481,208
Increase 390,000 2,201,317
Decrease (1,466,470) (620,983)
Balance at end of year US$ 962246 US$ 2.061.542

-13-



Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements

December 31, 2002 and 2001

4. Inventories, Net

Inventories as of December 31, 2002 and 2001 consist of the following:

2002 2001
Finished goods USS 3,218,767 US$ 3,561,326
Raw material 2,700,609 3,286,551
Materials and supplies, net 8,673,339 12,065,815

14,592,715 18,913,692
Bottles and cases, net 5,006,974 5,566,393

USS$ 19.599.689

US$ 24.480.085

5. Investments in and Advances to Affiliated Companies, at Equity

Investments in and advances to affiliated companies as of December 31, 2002 and 2001 are

detailed as follows:

2002 2001
Investments and Advances
Balance at beginning of year US$ 6,281,918 US$ 6,732,130
Increase (decrease) 4,419,967 (450,212)
Balance at end of year 10,701,885 6,281,918
Equity in Earnings
Balance at beginning of year 3,373,047 3,335,959
Balance at beginning of year of
unconsolidated subsidiary (1,339,292) -
Prior year participation adjustment (239,417) -
Equity in (losses) earnings of the year (302,680) 37,088
Balance at end of year 1,491,658 3,373,047
US$ 12.193.543 US$ 9.654,965

-14-




Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements

December 31, 2002 and 2001

6.

Investments

Investments as of December 31, 2002 and 2001 consist of the following:

Shares of national companies
Bonds of private companies
Certificate of tax incentive
Panama Government bonds

Properties, Plant and Equipment, Net

2002 2001
US$ 1,399,622  US$ 1,707,389
50,000 50,000
576,924 -
89,978 104,978

US§ 2,116,524

US$ 1,862,367

A detail of properties, plant and equipment as of December 31, 2002 and 2001 is as follows:

2002
Balance at  Balance at beginning Balance at
Beginning of of Unconsolidated End of
Year Subsidiary Additions Disposals Transfers Year

Fixed Assets

Machinery and equipmentUS$132,903,667 US$(18,500,636) US$940,236 US$3,861,724 US$2,298,535 US$113,780,078

Building 27,862,955 (2,203,524) - 231,750 486,832 25,914,513
Land 19,727,621 - - 27,045 (311,896) 19,388,680
Furniture and equipment 12.136.608 (506,809) 586,833 - 1,899,496 14,116,128
192,630,851 (21,210,969) 1,527,069 4,120,519 4,372,967 173,199,399

Accumulated Depreciation

and Amortization
Machinery and equipment 68,426,784 (7.947,931) 6,992,381 3,407,189 (247,847) 63,816,198
Building 7,106,256 (1,201,097) 645,744 161,711 (93,141 6,296,051
Furniture and equipment 7,551,471 (292,797) 2,106,993 - (8.162) 9.357.505
83,084,511 (9.441,825) 9.745,118 3,568,900 (349,150) 79.469.754
Construction in progress 3,673,046 (1,046.378) 2.595.361 9.573 (4,544.711) 667.745
Net value US$113,219.386 US$ 94,397,390
-15-



Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

Fixed Assets
Machinery and equipment
Building
Land
Furmniture and equipment

Accumulated Depreciation
and Amortization
Machinery and equipment
Building
Furniture and equipment

Construction in progress
Net value

2001
Balance at Balance at
Beginning of End of
Year Additions Disposals Transfers Year

US$124,451,810

US$3,679,483

US$2,106,493

US$6,878,867

US$132,903,667

26,753,163 494,472 88,995 704,315 27,862,955
19,859,997 251,724 170,887 (213,213) 19,727,621
9.277.046 2,091,559 50.964 818.967 12.136.608
180.342.016 6.517,238 2,417,339 8.188.936 192,630.851
61,416,433 7,636,643 2,028,776 1,402,484 68,426,784
6,560,090 655,310 109,144 - 7,106,256
5,757,582 2,057,261 - (263.372) 7.551.471
73,734,105 10,349,214 2,137,920 1,136,112 83.084,511
7.827.606 2,611,180 - (6.765.740) 3.673.046
US$114.435517 US$113.219,386

Properties, plant and equipment guarantee bank obligations.

-16-



Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

8. Loans Payable

Loans payable as of December 3 1, 2002 and 2001 are detailed as follows:

2002 2001
Current Long Term
Portion Portion Total Total
Lloyds TSB Bank PLC US$ 4,440,000 US$ 2,880,000 US$ 7,320,000 USS 8,760,000
The Bank of Nova Scotia 6,944,348 14,619,130 21,563,478 21,107,826
Dresdner Bank Lateinamerika, AG 6,500,000 - 6,500,000 8,000,000
Citibank 3,000,000 - 3,000,000 1,000,000
Banque Nationale de Paris, Paribas 2,000,000 - 2,000,000 2,500,000
HSBC Bank, PLC 6,200,000 - 6,200,000 -
BankBoston, NA 4,800,000 4,800,000 3,500,000

33,884,348 17,499,130 51,383.478 44,867,826

Envases del Istmo, S. A.

Primer Banco del Istmo, S. A. - - - 4,266,426
BankBoston, NA - ~ - 3,210,860

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(Panama), S.A. - - - 796,588
Citibank, NA - - - 1,727,560
- - - 10,001,434

US$33,884,348 1US$17,499,130 US$51,383.478 US$54,869,260

Cerveceria Nacional, S. A. has short-term credit lines in the following banks: Lloyds TSB
Bank PLC US$3,000,0000, the Bank of Nova Scotia US$5,000,000, BankBoston, NA
US$6,000,000, Dresdner Bank Lateinamerika AG US$11,000,000, Banque Nationale de
Paris US$7,000,000, HSBC Bank USA US$10,200,000 and Citibank, NA Panama
US$3,000,000. At December 31, 2002 the unused portion of the credit lines was of
US$15,700,000 (2001 - US$27,800,000).

In the year 2000, the Bank of Nova Scotia granted Cerveceria Nacional, S. A. a credit facility
up to a limit of US$15,000,000 due in the 2005. This loan is payable in quarterly payments
of US$326,087 to principal. The loan is guaranteed with first mortgage and antichresis over
certain properties belonging to the Cerveceria Nacional Group with an approximated market
value market of not less of US$19,000,000 and endorsement of the insurance policy on these
assets covering 80% of the appraisal value.

-17-



Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

10.

In 1998, Lloyds TSB Bank PLC and The Bank of Nova Scotia granted Cerveceria Nacional,
S. A. a credit facility up to a limit of US$9,000,000 each bank, totaling US$18,000,000, due
in the year 2005.

These loans are payable in quarterly payments of US$360,000 to each bank. The loans are
guaranteed with machinery and equipment with an approximated value of US$10,146,622,
vehicles for an amount of US$3,881,810, construction in progress and endorsement of
insurance policy on these assets. In addition, Distribuidora Comercial, S. A. and Bienes
Raices Pasadena, S. A. are guaranteed and pledged certain their properties.

The interests on these loans are adjusted periodically according to cost of the funds in the
local and international financial market.

Bonds Payable

In 1999, the National Securities Commission authorized Refrescos Nacionales, S. A. to issue
Agroindustrial Bonds for an amount of seven millions dollars in one series, fixed annual rate
of 7.5% and due in 2003. From this issue, six millions were issued to Distribuidora
Comercial, S. A. and one million to third parties.

The interests earned on these bonds are payable quarterly, specifically the days March 14,
July 14, September 14, and December 14 of each year until due date or anticipated
redemption date.

The Payment, Register and Transfer Agent is Primer Banco del Istmo, S. A., who pays, on
account of the Company, the principal and interests. The bonds issue is guaranteed with the
general credit of the Company.

Compensation of Financial Assets with Financial Liabilities

Refrescos Nacionales, S. A. has made an issue of US$5,000,000 in Agroindustrial Bonds and
offered its holders to cancel these bonds with negotiable documents for an amount of
US$5,000,000 at due date in March 2003. The negotiable documents have same due date and
interest rate. This compensation does not represent gain or loss to the Company and its
holders.
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Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

11. Interest and Financial Charges

Interest and financial charges as of December 31, 2002 and 2001 are as follows:

2002 2001
Loans US$ 1,278,772  US$ 4,100,719
Bonds 86,564 83,480
Financial lease 68,013 204,376

US$ 1.433.349 US§ 4,388,575

12. Business Segment

According to Management, the Company is organized in two principal operating divisions:
Beers Division and Soft Drinks, each one has a Vice-President. These divisions form the
basis of the information by segments of the Company. The beer segment is engaged in the
production, distribution and sale of beers. The soft drinks segment has as main activity the
processing and distribution of milk, juice and by products, such as distribution and sale of
soft drinks, principally for local consumption. Other businesses include sale and rent of
properties and the management of other investments.

-19-



Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

Segment Information of the Business

Total ELIMINATIONS Other
Consolidated Dr. Cr. Total Beer Soft Drinks Businesses

Incomes
Sales to subsidiaries - 44,605,378 - 44,605,378 44,605,378 -
Sales to customers 143,041,263 - 143,041,263 84,783,922 58,257,341 -
Net sales 143,041,263 44,605,378 - 187,646,641 129,389,300 58,257,341 -
Cost of sales 72,181,533 299,019 46,318,382 118,200,896 83,826,918 34,373,978 -
Marginal contribution 70,859,730 44,904,397 46,318,382 69,445,745 45,562,382 23,883,363 -
Sale, general and administrative expenses 56,679,521 29,666 9,881,101 66,530,956 42,370,494 23,395,411 765,051
Operating results 14,180,209 44,934,063 56,199,483 2,914,789 3,191,888 487952 -765,051
Other incotmes 1,314,482 7,464,492 - 8,778,974 4,756,576 4,020,090 2,308
Rent eamed 205,740 639,240 - 844,980 78,600 - 766,380
Interests earned 174,179 741,988 - 916,167 841,376 74,791 -
Dividends eamed 7,940 3,099,000 - 3,106,940 - 5293 3,101,647
Dividends earned - intercompanies - 4,506,303 - 4,506,303 4,506,303 - -
Gain on sales of properties - - - - - - -
Other incomes 1,702,341 16,451,023 - 18,153,364 10,182,855 4,100,174 3,870,335
Gross eaming in sales 15,882,550 61,385,086 56,199,483 21,068,153 13,374,743 4,588,126 3,105,284
Interest and financial charges 1,433,349 - 741,988 2,175,337 1,311,047 864,290 -
Equity inloss of affiliated companies (542,097) - - (542,097) (531,838) (10,259) -
Income before restructuring expenses 13,907,104 61,385,086 56,941,471 18,350,719 11,531,858 3,713,577 3,105,284
Restructuring expenses 5,383,652 5,383,652 3,380,603 2,003,049 -
Income before income tax 8,523,452 61,385,086 56,941,471 12,967,067 8,151,255 1,710,528 3,105,284
Estimated income tax:
Current 310,235 - - 310,235 281,259 27437 1,539
Defered 497,554 - - 497 554 417417 80,137 -
Total estimated income tax 807,789 - - 807,789 698,676 107,574 1,539
Income before minority interests participation

in consolidated subsidiaries 7,715,663 61,385,086 56,941,471 12,159,278 7,452,579 1,602,954 3,103,745
Minority interest participation in loss

of consolidated subsidiaries (42,290) 42,290 - - - - -
Net income 7,673,373 61,427,376 56,941,471 12,159,278 7.452,579 1,602,954 3,103,745
Assets by segments 170,126,056 4,935,149 80,761,825 245,952,732 163,850,496 60,002,381 22,099,855
Liabilities by segments 70,920,903 30,746,778 351432 101,316,249 74,888,236 16,377,065 10,050,948
Minority interest participation in

earnings of consolidated subsidiaries 948,143 1,665,147 2,613,290 - - - -
Shareholders' equity 98,257,010 120,091,846 74,660,516 143,688 340 105,400,095 27,187,481 11,100,764
Oxher expenses nonmonetary
Provision for doubtful accounts 390,000 - - 390,000 250,000 140,000 -
Depreciation and amortization 9,658,098 - - 9,658,098 6,517,251 2,839,333 301,514
Amortization of goodwill 106,166 - - 106,166 - 106,166 -
Amortization of bottles and cases 3,162,550 - - 3,162,550 1,864,406 1,298,144 -
Amortization of concessions and loans 167,303 - - 167,303 167,303 - -
Deferred income tax 497,554 - - 497 554 417417 80,137 -

13,981,671 - - 13,981,671 9,216,377 4,463,780 301,514
-20-



Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

13.

14.

15.

Balances with Related Parties
A detail of balances with related parties as of December 31, 2002 is as follows:

Balance Sheet
Accounts receivable (payable)
Latin Development Corporation US$ 10,007,192
Cerveceria Union, S. A. (5,586)
US$ 10,001,606

Net Income Per Share

The net income per share calculation for the years ended December 31, 2002 and 2001, is as
follows:

2002 2001
Net income US$ 7,673,373 US$11,266,765
Weighted average number of ordinary shares 15,359,262 15,359,262
Net income per share US$ 0.50 US$ 0.73

Commitments and Contingencies

Solidary Guarantee

On June 26, 2002, Bavaria, S. A. signed loan agreements with International Finance
Corporation (IFC) for US$318 million dollars. Cerveceria Nacional, S. A., as subsidiary of
Bavaria, S. A., is solidary debtor. At December 31, 2002, Bavaria, S. A. made effective the
total credit facility.

Procedures for Monopolistic Practices

Direccion de Administracion de Empresas, S. A., Cerveceria Panama, S. A. and Cerveceria
Baru Panama, S. A. management filed an ordinary civil claim at the Ninth Civil Court of the
First Judicial Circuit of Panama against Cerveceria Nacional, S. A., Distribuidora Comercial,
S. A., Refrescos Nacionales, S. A., Bienes Raices Pasadena, S. A., Financiera Pasadena, S. A.
and Arrendadora Centroamericana, S. A. for monopolistic practices related to distribution
contracts with exclusivity clauses for resale of beers totaling a claim of US$41,468,234.65
plus court costs, expenses and interest. The plaintiffs have requested three times such figure,
according to what is established in Law 29 of 1996.
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Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

16.

According to the legal advisors of the defendants, there are great possibilities that the Judge
will not decide in favour of the plaintiffs, and consequently that the defendants will be
cleared of all charges. At December 31, 2002, the defendants have not accrued any reserves
with regard with this lawsuit.

Administrative Procedures

In March 2000, Cerveceria del Baru, S. A. filed at the Comision de Libre Competencia y
Asuntos del Consumidor (CLICAC) a complaint against Cerveceria Nacional, S. A. and
subsidiaries for alledged monopolistic practices in the distribution and marketing of beers in
the Republic of Panama with the intent of unduly displacing the plaintiff from the market. It
is important to underline that this complaint should not affect the capital of the company
since CLICAC is not legally entitled to impose penalties for this cause.

By Agreement No. PC 014-01 of April 12, 2001, a plenary meeting of CLICAC’s
Commisioners opened an “ex officio administrative investigation” for alledged monopolistic
practices related to Articles 14, 15, 16 and 17 of Law 29 of 1996, in which appeared as
economic agents related to the investigation the Cerveceria Nacional Group with Cerveceria
Nacional, S. A. as the main defendant and its subsidiaries Distribuidora Comercial, S. A.,

Cerveceria Chiricana, S. A. and Refrescos Nacionales, S. A. and Cerveceria Baru Panama,
S.A. as plaintiff.

By Auto No. 862 of October 12, 2001, the Eight Civil Circuit Judge of the First Judicial
Circuit of Panama, admitted a motion to secure evidence filed by CLICAC and ordered to get
possession of said evidence. Procedures to obtain the testimonies and depositions are
presently under way.

By Agreement No. PC-558-02 of December 31, 2002, the plenary board of Commissioners of
CLICAC ordered a formal claim before the judiciary against Cerveceria Nacional, S. A.,
Distribuidora Comercial, S. A. and Refrescos Nacionales, S. A. which means that the
defendants will have to appear before the judiciary in order to defend themselves against the
claim.

Relevant Issues

The Group’s Management considered to change its external auditors. The new auditing firm
and advisor is PricewaterhouseCoopers starting from the year 2002.
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Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

17. Sales, General and Administrative Expenses

A detail of sales, general and administrative expenses for the years ended December 31, 2002

and 2001 is as follows:

2002 2001
Salaries and other compensation US$ 15,898,169 US$ 16,581,587
Director dues 145,255 579,586
Franchise expenses 70,065 95,908
Colective convention 759,488 655,542
Social labors 3,081,039 3,481,587
Fees 1,737,307 1,413,494
Special fees 845,626 757,571
Bodyguards services 483,520 462,678
Depreciation and amortization 6,351,306 6,577,051
Advertising and promotions 9,691,908 10,320,032
Scholarship, seminars, costs and conventions 353,445 394,267
Travel expenses 329,962 356,446
Rent 566,542 685,990
Materials and office supplies 656,618 821,675
Insurances 981,701 352,301
Taxes 680,756 790,648
Communications 650,172 733,767
Contribution and donations 98,322 151,027
Repairs, maintenance, gas, oil and others 2,468,407 2,721,955
Maintenance of technology equipment 452,299 425,732
Delivery transportation 2,784,130 2,534,427
Power and water expenses 461,329 496,154
Employees food and transport 1,230,294 1,424,370
Cleaning supplies 392,023 483,161
Storage, cargo and freight 141,864 130,857
Combustible, oil and additives 1,418,116 1,448,903
Producto dafiado, cambios y roturas 1,438,319 1,365,093
Plan vehicular 760,482 749,184
Bad debt expenses 390,000 2,201,316
Banking charges 124,568 153,134
Extraordinary seniority premium payment 314,000 -
Other expenses 922,489 1,516,786
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Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Notes to Consolidated Financial Statements
December 31, 2002 and 2001

18. Restructuring Expenses

The restructuring expenses correspond to indemnity and seniority premium paid to
employees who dismissal during the restructuring operative process of the Group.
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Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidiaries

Consolidatiing Balance Sheet
December 31, 2002

Total ELIMINATIONS
Consolidated Dr. Cr.
Assets
Current assets
Cash USs 5,491,488 USs - uUss
Notes and accounts receivable, net 15,773,583 -
Accounts receivable - affiliates 10,001,606 - 19,108,3¢
Inventory, net 19,599 689 391,373 690,3¢
Income tax prepaid expenses 3,862,174 -
Prepaid expenses 719,798 -

Total current assets 55,448 338 391,373 19,798,7%
Investment in subsidiary - - 49,804,0¢
Investmen in and advances to affiliated companies, at equity

participacion en el patrimonio 12,193,543 -
Investments 2,116,524 - 11,000,0(
Pension fund 3,328,411 -
Property, plant and equipment 94,397.390 3,783,281 63,92
Other assets 2,641,850 760,495 95,0¢

Total assets ‘ US$ 170,126,056 US$ 4,935,149 USs$ 80,761,82
Liabilities and Shareholders” Equity
Current liabilities

Loans payable Uss 33,884,348 Uss - uss
Bonds payable 1,000,000 11,000,000
Accounts payable 11,850,507 -
Dividends and accounts payable - affiliates - 19,108,381
Social labor and accrued expenses payable 1,440,529 -
Income tax payable 9,083 -
Total current liabilities ) 48,184,467 30,108,381
Interest bearing loan, net of current portion 17,499,130 -
Bonds payable - -
Accounts payable, net of current portion - -
Deferred income tax 4,295,150 638,397 351,42
Seniority premium and indemnization payable 942,156 -
Minority interest 948,143 1,665,147 2,613,2¢
Shareholders” equity
Capital paid 40,181,674 55,843,558
Retained earnings 56,341,632 62,580,502 72,044,5¢
Superavit by revaluation 1,734,109 -
Deemed income tax (405) -
Total shareholders' equity 98,257,010 118,424,060 72,044,5¢
Total liabilities and shareholders' equity ’ US$ 170,126,056 USS$ 150,835,985 Uss 75,009,3(




Cerveceria Distribuidora Bienes Raices Refrescos Capitales y
Nacional, Comercial, Pasadena, Nacionales, Tenencias,
Total S. A, S. A. S. A. S. A, S. A.

uss 5491488  USS 4,917,184 uUss 437,935 Uss$ 18,673 Uss 117,696 Us$ -
15,773,583 1,379,258 5,523,880 86,034 8,784,411 -
29,109,987 20,349,823 - - 8,524,279 235,885
19,898,708 12,329,677 2,825,507 24,503 4,719,021 -
3,862,174 1,335,786 1,686,677 129,956 709,755 -
719,798 432,023 88,321 - 199,454 -
74,855,738 40,743,751 10,562,320 259,166 23,054,616 235,885
49,804,068 49,514,277 289,791 - - -
12,193,543 - 11,352,019 - - 231,982 609,542
13,116,524 633,922 11,036,000 296,875 445,333 704,394
3,328,411 1,022,454 1,337,400 - 968,557 -
90,678,033 41,273,505 12,954,267 19,988,313 16,461,948 -
1,976,415 - 198,854 5,680 1,771,881 -

USS 245,952,732

USS 144,539,928

US$ 36,378,632

USS 20,550,034

USS 42934317

USs$ 1,549,821

USS 33884348 USS 33884348  USS - USs - Uss - USs$ .
12,000,000 - - - 12,000,000 -
11,850,507 8,006,426 1,493,851 13,828 2,336,402 -
19,108,381 - 9,071,761 10,036,620 - -

1,440,529 865,181 233,533 500 341,315 -
9,083 . - - 9,083 .
78,292,848 42,755,955 10,799,145 10,050,948 14,686,800 -
17,499,130 17,499,130 - - - -
4,582,115 3,918,289 302,989 - 360,837 N
942,156 642,233 112,264 - 187,659 -
96,025,232 40,471,464 16,844,252 9,063,881 28,095,814 1,549,821
46,877,547 39,252,857 8,319,982 (298,504) (396,388) -
1,734,109 - - 1,734,109 - -
(405) - - - (405) -
144,636,483 79,724 331 25,164,234 10,499,086 27,699,021 1,549,821

USS 245,952,732

US$ 144,539,928

USS$ 36,378,632

Uss 20,550,034

USS 42,034,317

Uss 1,549,821




Cerveceria Nacional, S. A. and Subsidaries

Consolidating Statement of Income
For the Year Ended December 31, 2002

Total ELIMINATIONS
Consolidated Dr. Cr.
Income
Sales to subsidiaries Uss$ - Uss 44,605,378 Uss
Sales to customers 143,041,263
143,041,263 44,605,378
Cost of sale 72,181,533 299,019 46,3183
Contribution marginal 70,859,730 44,904,397 46,318,3
Sales, general and administrative expenses 56,679,521 29,666 9,881,11
Result in operation 14,180,209 44,934,063 56,199,4.
Other incomes 1,314,482 7,464,492
Rent earned 205,740 639,240
Interests earned 174,179 741,988
Dividends eamed 7,940 3,099,000
Dividens earned - intercompanies - 4,506,303
1,702,341 16,451,023
Interests and financial charges 1,433,349 - 7419
Equity in losses of affiliated companies (542,097) -
Income before restructuring expenses 13,907,104 61,385,086 56,9414
Restructuring expenses 5,383,652 -
Income before income tax 8,523,452 61,385,086 56,9414
Income tax
Current 310,235 -
Deferred 497,554 -
Total estimated income tax 807,789 -
Income before participation in minority interest in not
consolidated subsidiaries 7,715,663 61,385,086 56,9414
Participation in minority interests in earning
of consolidated subsidiaries 42,290 42,290
Net income US$ 7,673,373 USs 61,427,376 US$ 56,9414
Consolidating Statement of Retained Earnings
For the Year Ended December 31, 2002
Balance at beginning of year Uss 57,176,725 Uss 1,153,126 USs 10,596,8
Prior adjustments - -
Adjusted balance at beginning of year 57,176,725 1,153,126 10,596,8
Capitalized earnings (1,136,020) - 406,1
Net income 7,673,373 61,427,376 56,941,4°
Dividends paid (7,372,446) - 4,100,1.
Balance at end of year Uss 56,341,632 Uss 62,580,502 USs$ 72,0445




Cerveceria Distribuidora Bienes Raices Refrescos Capitales y
Nacional, Comercial, Pasadena, Nacionales, Tenencias,
Total S. A, S. A, S. A, S. A, S. A,

uUS$ 44,605,378  US$ 44,605,378 yUss - Uss - Uss . Uss -

143,041,263 134,731 84,649,191 - 58,257,341 -

187,646,641 44,740,109 84,649,191 - 58,257,341 -

118,200,896 25,490,070 58,336,848 - 34,373,978 -

69,445,745 19,250,039 26,312,343 - 23,883,363 -

66,530,956 16,030,491 26,851,543 765,051 22,883,871 -

2,914,789 3,219,548 (539,200) (765,051) 999,492 -

8,778,974 1,945,387 2,811,189 2,308 4,020,090 -

844,980 - 78,600 766,380 - -

916,167 44,148 797,228 - 74,791 -

3,106,940 - - - 5,293 3,101,647

4,506,303 4,491,323 14,980 - - -

18,153,364 6,480,858 3,701,997 768,688 4,100,174 3,101,647

2,175,337 1,281,044 30,003 - 864,290 -

(542,097) (531,838) - - (10,259) -

18,350,719 7,887,524 3,132,794 3,637 4,225,117 3,101,647

5,383,652 1,310,257 2,070,346 - 2,003,049 -

12,967,067 6,577,267 1,062,448 3,637 2,222,068 3,101,647

310,235 127,285 153,974 1,539 27,437 -

497,554 370,474 46,943 - 80,137 -

807,789 497,759 200,917 1,539 107,574 -

12,159,278 6,079,508 861,531 2,098 2,114,494 3,101,647

Uss 12,159,278 USS$ 6,079,508 USs 861,531 US$ 2,098 US$ 2,114,494 USS$ 3,101,647

Uss 47,733,038 USs 41,564,562 USs 8,579,302 Uss (288,261) USS  (2,122,565)  USS -

- 132,233 (132,233) - - -

47,733,038 41,696,795 8,447,069 (288,261) (2,122,565) -

(1,542,179) (1,136,020) (139,842) (12,568) (253,749) -

12,159,278 6,079,508 861,531 2,098 2,114,494 3,101,647
(11,472,5%90) (7,387,426) (848,776) (173) (134,568) (3,101,647)

US$ 46,877,547 USS 39,252,857 US$ 8,319,982 Us$ (298,904) JS$ (396,388)  US$ -
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INFORME DEL PRESIDENTE EJECUTIVO

Estimados senores accionistas:

A pesar de un entorno caracterizado por la incertidumbre
en la economia mundial, y de una situaciéon econdmica
dificil en nuestro pals, cuyo crecimiento fue de apenas un
0.5% segun cifras preliminares, lo gue implica un
decrecimiento en el PIB per cépita, el Grupo Cerveceria
Nacional tuvo la capacidad de entender el mercado vy

lograr los objetivos planteados a principios del ano 2002.

La situacion econdmica y el impacto que la misma tuvo
en el consumo y en la industria panamena en general,

representaron un verdadero desafio para toda la

organizacion, lo que requirid del mas alto nivel de

profesionalismo, creatividad, dedicacion y capacidad de
parte de todos nuestros colaboradores, lo que nos exigid
la adopcion de estrategias que nos permitieran reafirmar

nuestro liderazgo en el mercado y fortalecerlo.

Tales estrategias correspondieron a un ajuste en los

Executive President’s Report

Dear stockholders:

In spite of the uncertainty which characterized the world
economy and the difficult economic situation in our
country, whose growth was barely 0.56% according to
preliminary figures, which implies a decrease in the per
capita GDFP the Cerveceria Nacional Group was able to
understand the market and achieve the objectives set in
early 2002.

The economic situation and fts impact on consumption
and the Panamanian industry in general, turned out to be a
real challenge for the entire organization, which required
the highest level of professionalism, creativity, dedication
and capability from all our collaborators and demanded the
adoption of strategies that would allow us to reaffirm and -

strengthen our leadership in the market.

Such strategies involved an adjustment in the prices of our
products, as well as advertising campaigns aimed at
achieving a greater sense of identity with our brands and
promoting the occasions of consumption among the

different market segments.

In this way we were able to achieve two ambitious goals
we had set for the year 2002: increase our market share in
the beer segment; from 71.6% in 2001 to 756.9% in 2002
and increase the per capita consumption, which resulted

ina 1.5 liter growth.

With respect to the carbonated drinks and Malta segment,
our market share experienced a 2 point increase, through
a clear marketing and advertising strategy at the point of
sale, seeking to achieve a greater identification of the

target segment with the brands.




precios de nuestros productos, asi como a la divulgacion
de campanas publicitarias orientadas a lograr un mayor
sentido de identidad con nuestras marcas y a promover
las ocasiones de consumo entre los diferentes

segmentos de mercado.

Con ésto, alcanzamos dos proyectos ambiciosos que
desedbamos lograr en el 2002: aumentar nuestra partici-
pacidén de mercado en el segmento de cervezas; pasando
de 71.6% en el 2001, a 75.9% en el 2002 y aumentar el

CONSuMo per capita, el cual crecié en 1.5 litros.

En cuanto al segmento de bebidas gaseosas y malta,

logramos aumentar nuestra participacién de mercado en

The impact of the strategy on operational results was
evidenced in the high volume of products sold, with a net
increase of 3% in dollar sales with respect to the previous
year, while our growth in the volume of beer and

beverages was 10.7% and 12.3%, respectively.

The productive area turned out to be more efficient in
2002, with better industrial indicators and significant
savings in the cost of raw materials, as well as efficiencies
that result in savings for the company. In this respect, it is
important  to note that the portion of beverages
manufactured in the province of Chiriqui was transferred
to the capital city, thus allowing us to improve our

efficiency in this category through a better absorption of

dos puntos, mediante una estrategia clara de mercadeo vy
publicidad en el Punto de venta, buscando lograr una

mayor identificacion del segmento meta con las marcas.

El impacto de la estrategia sobre los resultados operativos
fue compensado con el alto volumen de productos
vendidos, reflejando un aumento neto en las ventas en
délares con relacion al ano anterior de 3%, mientras que
nuestro crecimiento en volumen de cerveza y bebidas
fue del orden de 10.7% vy 12.3% respectivamente.

El area productiva se ha vuelto mas eficiente durante el

fixed costs.

In addition, a great effort was made for reducing expenses
with respect to the year 2001, resufting in a 4.4%
decrease which, together with a larger volume of sales
and a significant improvement in costs per hectoliter of
our products, has resulted in a 31.9% improvement in our

operational results.




ano 2002, logrando obtener mejores indicadores
industriales y ahorros importantes, tanto en costos de
materias primas, como en eficiencias que redundan en
ahorros para la empresa. En este sentido, es importante
destacar que la porcién de la fabricacién de gaseosas que
se realizaba en la provincia de Chiriquf fue trasladada a la
capital, lo cual nos ha permitido mejorar nuestra eficiencia
en esta categoria, al lograr una mejor absorcion de costos

fijos.

Ademads, se hizo un esfuerzo importante por reducir los
gastos con relacién al 2001, logrando una disminucion de
4.4%, lo cual, aunado a un mayor volumen de ventas y a
una mejora importante en los costos por hectolitro de
nuestros productos, nos ha permitido mejorar nuestros

resultados operativos en un 31.9%.

El afo 2002, también fue un ano de reestructuracién para
el Grupo. Luego de un analisis de las necesidades de la
organizacién, se decididé racionalizar la fuerza laboral,
integrando funciones y haciendo mucho maés eficientes
los procesos, tanto productivos, como comerciales vy
administratives, los cuales redundaran en el logro de una
mayor conciencia corporativa y en la productividad de la

empresa.

En términos financieros, hemos logrado fortalecer nuestra
solidez en el mercado, ya que por medio de una
reestructuracion de la deuda de corto y largo plazo; y de
una disminucién en la tasa de interés de los préstamos,
pudimos disminuir nuestros gastos financieros en un

B58.6% con relacidon al afio anterior.

Nuestros resultados antes de gastos de reestructuracion
fueron de $ 13.9 millones de ddlares, un 16.8% mayor

que el afio anterior.

Es importante sefalar que en los resultados del afo 2002,

existen gastos correspondientes a periodos anteriores por

The year 2002 was also a year of restructuring for the
Group. Following an analysis of the organization’s needs,
the decision was made to rationalize the work force, by
integrating functions and rendering more efficient the
productive, commercial and administrative processes,

which will redound to a greater corporate conscience and

productivity of the company.

In ﬁhanc/al terms, we have managed to strengthen our
position in the market, since by means of a restructuring
of the short and long-term debt and a decrease in the
interest rate of loans, we were able to reduce our financial

expenses by 58.6% with respect to the previous year.

Our results prior to restructuring expenses were $13.9

million dollars, 16.8% greater than the previous year.

It is important to note that in the results of the year 2002,




un monto de $1,293,173.  Estos corresponden a una
reserva a la prima de antigledad de empleados que
comenzaron a laborar en la empresa antes del ano 1995,
equivalente a $314,000, ademas de $299,477
correspondientes a ingresos declarados en su
oportunidad gque tuvieron gue reversarse y un ajuste a
cuentas malas por $390,000. Ademds, se reconocieron
pérdidas en el valor de las inversiones por un monto de
$50 mil dolares y una pérdida en participacion en

companias afiliadas de anos anteriores de $239,417

dolares.

Por su parte, el costo extraordinario y no recurrente de la

reestructuracion fue de $ 5.4 millones de ddlares.

De no haberse dado los ajustes a
periodos anteriores y los gastos
extraordinarios por reestruc-
turacion, la utilidad neta de la
empresa para el periodo 2002,
hubiese sido de § 14,3 millones
de dolares aproximadamente,
en lugar de los $7.67 millones de
dolares gue estamos presentando
en este informe.
Cabe anotar que las comparaciones de
resultados en ventas, costos y gastos correspondientes al
ejercicio del 2002 contra el ano anterior, a las que
hacemos referencia en esta carta, no incluyen a
ENDELIS en ninguno de los dos afnos, dado que esta

empresa se dejo de consolidar en el 2002.

Un acontecimiento relevante del afo 2002 fue la
Certificacion en las Normas I1SO 8002 en el area
productiva de Cerveceria Nacional, S.A., confirmando
nuestro compromise con la calidad de todos nuestros
productos, lo que nos ha permitido la creciente

preferencia de nuestros leales consumidores. Esto nos

there are expenses corresponding to previous periods for
a total of $1,293,173. These consist of a reserve of the
seniority bonus of employees who began working in the
company prior to 1995, which is equivalent to $314,000, in
addition to $299,471 corresponding to revenues declared
in due time which had to be reversed and an adjustment
to uncollectible debts for $390.000. In addition, losses in
the value of investments amounting to $50 thousand
dollars were recognized, as well as a loss of share in
affiliated companies in previous years amounting to

$239,417.

On the other hand, the extraordinary and nonrecurring

cost of restructuring was $5.4 million dolfars.

If adjustments would not have been
made to previous periods and
extraordinary — expenses  for
restructuring would not have
been incurred, the net earnings
of the company for 2002 would
have amounted to $14.3 million
approximately, instead of the $7.67
million dollars we are presenting in

this report.

It must be noted that the comparisons of results
in sales, costs and expenses corresponding to the 2002
fiscal period, against the previous year, and to which we
‘refer in this letter, do not include ENDELIS in any of the
two years, since this company ceased to be consolidated
in 2002, |

A relevant event of the year 2002 was the Certification
according to the ISO 9001 Standards of the productive
area of Cerveceria Nacional, S.A, confirming our

commitment to quality of all our products, which has




llena de mucho orgulio y de agradecimiento con todos
aquellos que con su esfuerzo, trabajo y dedicacion,

hicieron posible este evento.

Adicionalmente, la empresa calificadora de riesgo Fitch
Centroamérica, S.A., decidid mantener la calificacion tipo
AA-{pan) a la calidad crediticia de nuestra empresa, sobre
la base de un anélisis de nuestra situacidon financiera,
posicion en los mercados en los que participamos, la

situacién econdmica del pals y la experiencia de nuestro

socio mayoritario, el Grupo Empresarial Bavaria. Esta

calificacion revela la confianza que tiene el mercado en

nuestra empresa y en el claro manejo de sus finanzas.

Sin lugar a dudas, una de las mayores aportaciones que
se han obtenido con la integracion de Cerveceria
Nacicnal, S.A. al Grupo Empresarial Bavaria, es el
intercambio de conocimientos, tanto productivos como
tecnoldgicos, o que nos ha permitido tener indicadores
de gestion comparables, que promueven la mejora
continua y el aprovechamiento de los recursos que

pOSEemos.

La desaceleracion econdmica gue vivimos, temporal y
explicable en gran medida por factores externos, no altera
nuestra visién a largo plazo, ni nuestro optimismo

respecto a las expectativas de crecimiento del mercado vy

afforded us the increasing preference of our loyal
consumers. This fills us with great pride and gratitude to
all those whose effort, work and dedication have made

this event possible.

In addition, the risk qualifying company, Fitch
Centroamérica, S.A., decided to maintain the type AA-
(pan) qualification of our company’s credit gquality, based
on an analysis of our financial situation, position in the
markets wherein we participate, the economic situation of
the country and the experience of our majority partner,
Grupo Empresarial Bavaria. Such qualification shows the
market'’s trust in our company and in the adequate

management of our finances.

Undoubtedly, one of the greatest advantages of the
integration of Cerveceria Nacional, S.A. to Grupo
Empresarial Bavaria has been the exchange of knowledge,
productive as well as technological, which has allowed us
to have comparable management indicators that promote
continuous improvement and appropriate use of the

resources available.

The economic deceleration we are experiencing,
provisional and to a great extent attributable to external
factors, does not after our long term vision, nor our
optimism with respect to the expectations for the market
and consumption growth. Based on this conviction, the
business plan for 2003 is an ambitious one, which will call
for significant investments in productive, commercial,

technological assets and in human resource training.

The optimism with which we anticipate the future and our
achievements up till now, is based on the commitment
and talent of our executives and collaborators which
constitute one of our competitive advantages. That is why

we take ever more seriously the activities aimed at




del consumo. Con esta conviccién, el plan de negocios
para el ano 2003 es ambicioso, fo cual involucrara
importantes inversiones en activos productivos,
comerciales, tecnolégicos y de capacitacidon al recurso

humano.

El optimismo con que vislumbramos el futuro y lo logrado
a la fecha, se basa en el compromiso y talento de
nuestros ejecutivos y colaboradores, quienes constituyen
una de nuestras ventajas competitivas. Es por ello que
tomamos con gran seriedad las actividades encaminadas

a capacitarlos cada vez mejor.

El bienestar de nuestra sociedad sigue siendo uno de
nuestros principales compromisos; es por ello gque
apoyamos activamente el deporte, las actividades
orientadas a mejorar la calidad de vida del panamefio,
como lo es la Teleton 20-30 y otras instituciones sin fines
de lucro. Ser un buen ciudadano corporativo ha sido uno

de los objetivos primordiales de la organizacion.

Una vez mas, guiero aprovechar para agradecerle a cada
uno de ustedes, sefores accionistas, a nuestros
proveedores y a la sociedad en general, la confianza
depositada - en nuestro equipo de ejecutivos vy

colaboradores, y en nuestro pais.

-Estamos convencidos de que contamos con los factores
claves para seguir cosechando éxitos y prosperidad en un

ambiente de constante cambio.

providing them ever better training.

The welfare of our society continues to be one of our main
commitments, this being one of the reasons why we
actively support sports, activities airﬁed at improving the
quality of life of Panamanians, such as the Teletén 20-30
and other nonprofit institutions. To be a good corporate
citizen has been one of the essential objectives of the

organization.

Once again, | wish to take this opportunity to thank each
of you, stockholders, suppliers and the society in general,
for the trust placed on our team of executives and

collaborators and on our country.

We are convinced that we count on the key factors to
continue being successful and prosperous in a

continuously changing environment.

11 de marzo de 2003 / March 11, 2003

N2

Ing. Dario Castano Zapata
Presidente Ejecutivo / Executive President

Cerveceria Nacional, S.A.




DIVISION DE CERVEZAS

En el afio 2002 el mercado de cervezas tuvo un crecimiento de
5.5% reversando asi la tendencia de los Ultimos dos afios. Sin
embargo nuestras marcas crecieron 12% durante el mismo
periodo.

Nuestro crecimiento en HL de cervezas, tanto nacionales
como importadas, fue de 10.7% con respecto al afio anterior.
La razon principal de este crecimiento fue la implementacion y
ejecucién de estrategias de ventas, promociones y mercadeo
para reactivar el consumo. Esto se dio aln bajo circunstancias
adversas de nuestra economia, la cual crecio tan solo un 0.5%.
Nuestra participacién en el mercado de cervezas nacionales
aumento 4.3 puntos o sea de 71.6% a 75.9% acelerando, en
los uitimos meses, nuestra tendencia de incremento en la
participacién. Sin embargo el mercado de licores también
mostro un incremento durante el afo 2002 pero se obsenvd
una contraccion en el consumo de estos productos durante los
Ultimos meses del afo.

La marca de mayor crecimiento durante el afio 2002 fue Atlas,

la cual aumenté su participacion a algo mas del 62% de todas
las cervezas producidas en Panama. Esto apoyada con politicas
de precios y promociones que atendieron las necesidades de
los consumidores de todas las edades y estratos sociales.
La marca Balboa también mostré un crecimiento en la
participacion. Esta estuvo apoyada en una nueva campafa
publicitaria dirigida al joven adulto, teniendo muy buena
aceptacion por el grupo objetivo.

La marca Balboa Ice mantuvo su participacion en el segmento
adufto joven de clase media y alta. Los consumidores de esta
marca demostraron una gran fidelidad de compra, ya que las
inversiones que se hicieron para la marca durante el afio 2002
fueron limitadas.

En cuanto a las operaciones de Distribuidora Comercial, S.A.
podemos decir que se mejoraron las eficiencias operativas y

aumento la productividad, lograndose ahorros en los gastos de




operacion de la misma. Ademas se logré una mejor
consolidacion con las operaciones de Refrescos Nacionales,
S.A. obteniendo mejores sinergias entre ambas divisiones.
Esto contribuird a obtener mejores resultados Financieros en el

corto y mediano plazo para nuestros accionistas.

En resumen, el ano 2002 fue un excelente afo para la industria
cervecera, ya que se reversaron las tendencias de! mercado de
los Ultimos dos afios. Ademds cerramos el ano con una

participacion del 75.9%. Esperamos que

para el afo 2003 podamos mantener las
tendencias positivas logradas durante el
ano 2002

Beer Division

In the year 2002, growth in the beer
market was 5.5%, thus reversing the
trend of the previous two years.
However, our brands increased 12%
during the same period. Qur growth in
HL of beer, national as well as imported
was 10.7% with respect to the previous
vear. The main reason behind this growth
was the implementation and execution of
sales, promotion and market/’ng Strategies
for reactivating consumption. This occurred
even in spite of adverse circumstances in our
economy, which only increased by 0.5%. Our participation in
the national beer market increased 4.3 points or, that is, from
71.6% to 75.9%, thus accelerating in the last months, our
trend toward increasing cur share. Nevertheless, the liquors
market also showed an increase in 2002, although there was a
contraction in the consumption of these products during the

last months of the year.
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The brand showing the highest growth in 2002 was Atlas,
which increased its share to somewhat over 62% of all beers
produced in Panama. This was supported by price and
promotion policies that catered to the needs of consumers of
varying ages and social strata.
The Balboa brand also increased its share. It was supported
by a new advertising campaign intended for the young aduft,
which was well accepted by the target group.
The Balboa Ice brand maintained its share in the middle and
high class, young aduft segment. Consumers
of this brand showed great purchase
loyalty, since limited investments were
made in this brand in the year 2002.
As for the operations of Distribuidora
Comercial, S.A., it may be said
that operational efficiency
was improved, while
productivity  increased
and operational savings
were likewise achieved.
In addition, there was a
stronger consolidation with
the operations of Refrescos
Nacionales, S.A., which resulted
in improved synergies between both
divisions.  This will contribute to the
achievement of better financial results
within short and medium term for the benefit of our
stockholders.
To conclude, it may be said that the year 2002 was an
excellent one for the beer industry; since market trends of the
past two years were reversed. In addition, we closed the year
with a 76.9% share. It is our hope that, in 2003, we may be
able to maintain the positive trends experienced in the year
2002.

1



DIVISION DE BEBIDAS RNSA

El afio 2002 fue un afo muy positivo para esta Division logrando
crecimientos de 12.3 %.

En la categoria de Gaseosas hubo un crecimiento de 11.1 %.
Dentro de las actividades més relevantes en esta categoria fue
la ejecucién del Programa de "Blue Door" e imagen en el punto
de venta. Este proyecto consiste en la colocacién de neveras
de doble puerta, con sus respectivos patrones de exhibicién en
los clientes tipo "A". Este proyecto generd crecimientos por
arriba del 50 % en estos clientes. '

La marca PEPS| estuvo muy activa durante el Mundial Korea
Japon 2002 v se realizaron diversas promociones vy actividades
generando degustacion y promoviendo la imagen de la marca.
Se lanzo la nueva Mirinda Fresa Xtrema al mercado la cual ha
tenido un éxito con el consumidor juvenil.

La categorfa de Malta crecio un 25.3 % versus al ano anterior, lo
que trajo como consecuencia un aumento en el consumo per
capita de este producto y el crecimiento de la categoria de
maltas dentro de la industria de gaseosas. Este crecimiento
estuvo impulsado por el programa de "Blue Door”, ademés de
una disminucién en &l precio de la botella retornable para lograr
una mejor competitividad dentro de la categoria de gaseosas.

A nivel de imagen, Malta Vigor se promovio a través del Béisbol
Nacional, con la imagen de Carlos Lee, Panamefio que juega en
las Grandes Ligas. A finales de afo se firmé contrato con los
musicos Samy y Sandra Sandoval para la grabacién de un
‘lingle” de radio.

La categoria de Lacteos mostré un crecimiento de 15.9%. La
leche NEVADA ha demostrado su fidelidad de marca y . su
liderazgo en la categoria de Larga Vida. Se particip6 en diversas
actividades con las cadenas de Supermercados ya que este
mercado se tornd mds competitivo con la entrada de otros
competidores con empaques de Larga Vida.

Para la leche La Chiricana se realizaron cambios del empague
de "pure pack” a "larga vida square”’, y se convirtié toda la venta a
grado "A" ofreciéndole al consumidor un producto de la mas
alta calidad y se logré aumentar el precio de venta por litro.
Como parte de la estrategia se inici6 la distribucion de este
producto en las cadenas de supermercado a escala nacional.

La categoria Bebidas crecié en 1.5%. La marca Tampico
mostré una tendencia negativa, sin embargo la distribucion de




Libby's en las cadenas de Supermercados y las ventas de
bebidas Lusita aportaron al crecimiento de esta categoria.
Dentro de los hechos mas relevantes del afo es importante
mencionar el cierre de la planta de refrescos en Chiriqui y su
consolidacién en Panama, ademés de una reestructuraciéon de
la operacion comercial para el mejoramiento de las eficiencias y
el rendimiento de la Divisién.

Para el 2003 la Division de Bebidas mantendra un alto nivel de
actividad en el mercado con el interés de aportar crecimiento y
crear valor al Grupo. Existe una estrategia muy bien planteada
con excelentes planes de ejecucién que tienen el proposito de
lograr el crecimiento en las diferentes categorias en donde
competimos.

Beverages
Division

The year 2002 was a very
positive one for this Division
which achieved a 12.3%
growth.

The growth in the Carbonated
Drinks category amounted to
11.1%. The most relevant
activities in this category were

the "Blue Door” Program and point of sale
image. The project involved the placement of double door
refrigerators with their respective exhibition patterns in the
establishments of type “A” customers. As a result of this
project growth among these customers exceeded 50%.

The PEPSI brand was very active during the Korea-Japan 2002
World Cup and various promotions and activities were carried
out, such as sampling to promote the brand's image. Also, the
new Mirinda Fresa Xtrema was launched and has turned out to
be very successful among young consumers.

The Malta category experienced a 25.3% growth with respect
to last year, with an increase in per capita consumption of this
product and the growth of the Malta category within the
carbonated drinks industry. The growth was promoted by the
“Blue Door” program, as well as by the reduction in the price of
the nonreturnable bottle to achieve greater competitiveness
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within the category of carbonated drinks.
Malta Vigor was promoted through the National Baseball
Games with the image of Carlos Lee, Panamanian, who plays in
the Great Leagues. In late 2002, a contract was signed with
Samy and Sandra Sandoval for recording a radio “jingle”.
In the Dairy Products category there was a 15.9% growth.
NEVADA milk has proven its brand loyalty and leadership in the
Long Life category. Several activities were carried out with the
Supermarket chains, since this market became more
competitive following the entry of other competitors with Long
Life packages.
La Chiricana milk packaging was changed from “pure pack” to
“long life square” and the entire product for sale was changed
to grade “A", to thus offer the consumer a
high quality product which
: allowed for increasing the
selling price per liter. As part
of the strategy, this product
began to be distributed in
the supermarket chains at
the national level.
The  Drinks  category
increased by 1.5%. The
Tampico brand showed a
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negative trend; nevertheless,
the distribution of Libby's in the
supermarket chains and the sale of Lusita drinks
contributed to the growth of this category.
Worth mentioning among the most refevant events of the year
were the closing of the refreshments plant in Chiriqui and its
consolidation in Panama, in addition to a restructuring of the
commercial operation for improving the efficiency and yield of
the Division.
For the year 2003, the Beverages Division will maintain a high
level of activity in the market with a view to.contributing to the
growth of the Group and creating value. There is a very well
planned strategy with excellent execution plans, whose
purpose is to achieve growth in the different categories
wherein we compete.




INFORME DE LOS AUDITORES
INDEPENDIENTES

Alla Junta Directiva y Accionistas de
Cerveceria Nacional, S. A.

Hemos auditado el balance general consolidado adjunto de
Cerveceria Nacional, S. A. vy sus subsidiarias (el Grupo) al 31 de
diciembre. de 2002, y los respectivos estados consolidados de
resultados, y flujos de efectivo por el ano terminado en esa fecha.
Estos estados financieros consolidados son responsabilidad de la
Gerencia del Grupo. Nuestra responsabilidad consiste en
expresar una opinion sobre estos estados financieros
consolidados con base en nuestra auditoria. Los estados
financieros consolidados de Cerveceria Nacional, S. A. y sus
subsidiarias (el Grupo) al 31 de diciembre de 2001, fueron
auditados por otros auditores quienes en su informe fechado el
15 de febrero de 2002, expresaron una opinién sin salvedades.
Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas
internacionales de Auditoria.  Estas Normas requieren la
planificacién y la ejecucion de la auditoria para obtener una
seguridad razonable de que los estados financieros consolidados
estdn libres de afirmaciones equivocas importantes. Una
auditorfa comprende el examen, en base a pruebas, de
evidencias que respalden las cifras y las revelaciones en los
estados financieros consolidados. Una auditoria comprende,
asimismo, una evaluacion de los principios de contabilidad
utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la
Gerencia, asi como una evaluacion de la presentacién general de
los estados financieros consolidados. Consideramos gue nuestra
auditoria provee una base razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes,
la situacion financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2002, y los
resultados consolidados de sus operaciones y sus flujos de
efectivo por el afo terminado en esa fecha de acuerdo con las
Normas Internacionales de Contabilidad.

SOSIN ¥/ NP I

11 de febrero de 2003
Panama, Replblica de Panamé

El balance general consolidado vy los estados consolidados de
resultados vy flujos de efectivo fueron tomados de los estados
financieros consolidados que incluyen como parte integral la
revelacion de las politicas de-contabilidad vy las notas pertinentes,
correspondientes a el aino terminado el 31 de diciembre de 2002.

AUDITORS REPORT

The Board of Directors and Shareholders
Cerveceria Nacional, S. A.

We have audited the accompanying balance sheet of Cerveceria
Nacional, S. A. and its subsidiaries (the Group) as of December 31,
2002, and the related consolidated statements of income, and
cash flows for the year then ended, all expressed in U. S. dollars.
These consolidated financial statements are the responsibiiity of
the Group's management. Our responsibility is to express an
opinion on these consolidated financial statements based on our
audits. The financial statements of Cerveceria Nacional, S. A. and
its subsidiaries (the Group} as of December 31, 2001 were audited
by other auditors, whose report dated February 15, 2002
expressed an unqualified opinion on those statements.

We conducted our audit in accordance with International
Standards on Auditing. Those Standards require that we plan and
perform the audit to obtain reasonable assurance about whether
the consolidated financial statements are free of material
misstatement.  An audit includes examining, on a test basis,
evidence supporting the amounts and disclosures in the
consolidated financial statements. An audit also includes
assessing the accounting principles used and significant estimates
made by management, as well as evaluating the overall financial
statement presentation. ‘We believe that our audit provides a
reasonable basis for our opinion.

In our opinion, the consolidated financial statements, all expressed
in U. S. dollars, give a true and fair view of the financial position of
the Group as of December 31, 2002, and the consolidated results
of their operations and their cash flows for the year then ended in
accordance with International Accounting Standards.

February 11, 2003
Panama Republic of Panama

The accompanying consolidated balance sheet and the related
consolidated statements of income and cash flow were taken
from the consolidated financial statements that include as a whole
the disclosure of the accounting policies and the related notes, for
the year ended December 31, 2002.




CERVECERIA NACIONAL. S. A.
Balances Generales (onsolidados
Consolidated Balance Sheets

{En miles de dolares/in thousand US$)
Afo terminado el /

Year ended

31 de diciembre/ - December 31

Activos / Assets 2002

2001
Activos corrientes / Current assets:
Efectivo / Cash B/. 5,491 B/. 6,157
Documentos y cuentas por cobrar, neto/ Notes and accounts receivable, net 15,773 22,304
Cuentas por cobrar - Afiliadas /Accounts receivable - Affiliated 10,002 0
Inventarios, netos / Inventories, net 19,600 24,480
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado / Prepaid income taxes 3,862 4,139
Gastos pagados por anticipado / Prepaid expenses 720 1,540
Total activos corrientes / Total current assets 55,448 58,620
Inversiones y adelantos en companias afiliadas, al método
de participacidn en el patrimonio / Investments and advances in
affiliated companies, at equity 12,184 9,655
Otras inversiones / Other investments 2,117 1,862
Fondo de cesantia/ Severance and indemnity fund 3,328 2,865
Propiedades, planta y equipos, netos / Properties, plant and equipment, net 94,397 113,219
Otros activos / Other assets 2,642 3,281
Total activos / Total assets 170,126 189,502
Pasivos e inversion de los accionistas / Liabilities and
shareholders’ equity
Pasivos corrientes / Current liabilities:
Préstamos por pagar / Loans B/. 33,884 B/. 33,186
Bonos por pagar / Corporate bonds payable 1,000 0
Documentos y cuentas por pagar / Notes and accounts payable 11,857 24,209
Prestaciones y gastos acumulados por pagar / Accrued expenses 2,383 2,741
Impuesto sobre la renta por pagar/ Income tax payable 9 0
Total pasives corrientes / Total current liabilities 49,127 60,136
Préstamos por pagar, netos de porcién corriente / Loans, net of current portion 17,499 21,683
Bonos por pagar / Corporate bonds payable 0 880
Cuentas por pagar, neto de porcién corriente / Notes payable, net ‘
of current portion 0 86
Impuesto sobre la renta diferido / Deferred income tax 4,295 4,030
Total pasivos / Total liabilities 70,921 86,815
Interés de accionistas minoritarios en subsidiarias
consolidadas / Minority interest 948 3,906
Compromisos y contingencias / Commitments and contingencies
Inversion de los accionistas / Shareholders’ equity:
Acciones comunes, sin valor nominal / Common stock, no par value:
Acciones autorizadas - 40,000,000 / Authorized shares — 40,000,000
Acciones emitidas - 16,200,000/ /ssued shares — 16,200,000 51,672 50,536 -
Utllidades retenidas/ Retained earnings 58,075 59,328
' 109,747 109,864
Acciones en Tesoreria 840,738 en el 2002 y 2001 / Treasury Shares
840,738 at 2002 and 2001 -11,490 -11,083
Total inversién de los accionistas / Total shareholders’ equity 98,257 98,781
Total pasivos e inversion de los accionistas / Total liabilities and
shareholders' equity , B/. 170,126 B/. 189,502

HR




CERVECERIA NACIONALA. S. A.
Estados Consolidados de Resultados
Consolidated Statements of Income

(En miles de dolares/in thousand US$)
Ano terminado el / Year ended
31 de diciembre / December 31

2002 2001
Ventas netas {/ Net sales 143,041 147,382
Costo de ventas / Cost of goods sold 72,181 76,386
Contribucion Marginal / Gross profit 70,860 70,996
Gastos de ventas, generales y administrativos / Selling,
general and administrative expenses 56,680 60,862
Resuttado de Operacion / Operational Income . 14,180 10,134
Otros ingresos / Other income 1,314 4,374
Alguileres ganados/ Rent 206 230
Intereses ganados / Interest earmed 174 554
Ganancia en venta de propiedades / Gain on sales of properties 0 241
Dividendos ganados / Dividends earned 38 16
1,702 5415
Intereses y cargos financieros / Interest and financial charges -1,433 -4,389
Participacién en utilidades de compafias afiliadas / Equity in
eamings of affiliated companies 542 37
Utilidad antes de gastos de reestructuracion / Income before restructuring expenses 13,907 11,197
Gastos de reestructuracion / Restructuring expenses 5,384 0
Utilidad antes del impuesto sebre fa renta / Income before income taxes 8523 11,197
Impuesto sobre la renta/ Income taxes:
Corriente / Current 310 277
Diferido / Deferred 498 344
Total impuesto sobre la renta / Total income taxes 808 621
Participacién de accionistas minoritarios en
Utilidad (pérdida) de subsidiana consolidada_/ Minority
interest participation -42 691

Utilidad neta / Net income ‘ B/. 7,673 Bf. 11,267




i e i O SRR

NOTAS COMPLEMENTARIAS

Notes to Consolidated Financial Statements

(En miles de délares)/ (in thousand USD)

1. Documentos y Cuentas por Cobrar / Notes and Accounts Receivable

2002 2001
Clientes / Customers B/. 15,049 B/. 22,370
Provision para cuentas de cobro dudoso /
Allowance for bad debts -962 -2,062
14,087 20,308
Empleados / Employees 64 222
Otras / Other 1,622 1,774
Total B/ 15,773 B/. 22,304
2. Propiedades, Planta y Equipos / Properties, Plant and Equipment
2002 2001
Maquinaria y equipo / Machinery and equipment B/. 113,780 B/. 132,904
Edificio y Mejoras / Buildings and improvements _ 25,915 27,863
Terrenos / Land 19,389 19,728
Mobiliario y equipo de oficina / Fumniture and office equipment 14,116 12,136
173,200 192,631
Depreciacion y amortizacion acumulada /
Accumulated depreciation and amortization -79,470 -83,085
93,730 109,546
Construcciones en Proceso / Constructions in process 667 3,673

B/. 94,397 B/. 113,218

3. Otras Inversiones / Other Investments

2002 2001
Acciones de compafias Nacionales / Shares
of Panamanian companies B/. 1,400 B/. 1,714
Bonos agropecuarios de empresas privadas / Corporate bonds
of Panamanian companies 50 50
Bonos del Estado / Goverment of Panama bonds 667 98
B/. 2,117 B/. 1,862

HR



NOTAS COMPLEMENTARIAS
NOTES TO CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS

4. Préstamos por Pagar / Bank Loans

2002 2001

Cerveceria Nacional, S.A.
Lloyds Bank B/. 7,320 B/. 8,760
HSBC Bank PLC 6,200 0
Banco Nationale de Paris, Paribas 2,000 2,500
City Bank N.A. 3,000 1,000
‘The Bank of Nova Scotia 21,563 21,107
Bank Boston, S.A. 4,800 3,500
Dresdner Bank 6,500 8,000
| 51,383 44,867

Envases del Istmo, S.A.

Bank Boston, S.A. 0 3,211
‘Banco del Istmo, S.A. 0 4,266
Banco Bilbao Vizcaya 0 797
Citibank, N.A. 0 1,728

B/. 51,383 B/. 54,869




CERVECERIA NACIONAL, S. A.
Estados Consolidados de Flujos de Efectivo
C(onsolidated Statements of (Cash Flows

(En miles de dolares/fin thousand US$) Ao terminado el / Year ended
31 de diciembre / December 31
2002 2001

Actividades de operacion / Operating activities
Utilidad antes del impuesto sobre la renta, gastos de
reestructuracidn y participacion de accionistas minoritarios en subsidiaria consolidada
/ Income before income tax, restructuring expenses and minority interest participation By. 13,907 B/. 11,197
Ajustes para congiliar la utilidad antes del impuesto sobre la renta, gastos de
reestructuracion y participacién de accionistas minoritarios en subsidiaria consolidada
con el efectivo neto provisto por las actividades de operacion: / Adjustments to reconcile
income before income tax, restructuring expenses and minority interest participation to
net cash provided by operating activities:

Ganancia en venta de propiedades / Gain on sales of properties 0 -242
Depreciacion y amortizacion / Depreciation and amortization 9,691 10,350
Provisién para documentos y cuentas de cobro dudoso / Allowance for bad debts 390 2,201
Impuesto sobre fa renta corriente / Corrent income tax -310 -278
Impuesto sobre la renta diferido / Deferred income tax -498 - 344
Amortizacion de botellas y cajas / Amortization of bottles and cases 3,163 2,989
Participacion de accionistas minoritarios en utilidad (pérdida) de subsidiarias consolidadas

/ Minority interest participation in earnings of consolidated subsidiaries -42 692
Amortizacion Plusvalia/ Amortization of Goodwill 106 30
Amortizaciéon de concesiones y préstamos / Concessions and loans amortization 167 0
Intereses ganados / Interest earned -174 -554
Dividendos ganados / Dividends earned -8 -16
Intereses pagados / Interest paid 1,433 4,388
Participacion en utilidades de compaiias afiliadas / Equity in earnings of affiliated companies 542 -37
Resultado de las operaciones antes de cambios en ef capital de trabajo

{/ Operating Results before changes in working capital 28,367 30,376
Cambios en activos y pasivos de operacion: / Changes in operating assets and liabilities.
Cuentas por cobrar / Accounts receivable 2,962 - 2,400
Cuentas por cobrar afiliada / Accounts receivable affiliated -10,001 0
Inventarios / Inventories -1,638 -3,941
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado / Prepaid income taxes 277 466
Gastos pagados por anticipado/ Prepaid expenses 297 1,206
Otros activos/ Other assets 186 - 29N
Cuentas por pagar / Accounts payable -9,043 -1,182
Fondo de jubilacion / Pension fund 0 346
Prestaciones y gastos acumulados por pagar / Accrued expenses -186 263
Impuesto sobre la renta por pagar / Income tax payable 9 0
Flujos de efectivo antes de gastos de reestructuracién / Cash flows before

restructuring expenses 11,330 24,843
Gasto de reestructuracién / Restructuring expenses -5,384 0
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion / Net cash

provided by operating activities 5,946 24,843
Actividades de inversion / Investing activities
Fondo de cesantia / Severance and indemnity fund -594 -610
Intereses ganados / Interest earned . 174 554
Dividendos ganados / Dividends earned 8 16
Inversiones y adelantos en compafias afiliadas, al método de participacion en el patrimonio

/ Investments and advances in affiliated companies, at equity 0 450
Valores comerciales negociables / Marketable commercial securities 0 3,720
Otras inversiones / Other investments . -254 8
Adquisicién de activo fijo, neto de retiros / Acquisition of fixed assets, net of dispositions -3,791 -8,921
Efectivo netc usado en las actividades de inversién / Net cash

used in investing activities - 4,457 -4,783
Actividades de financiamiento / Financing activities
Préstamos recibidos / Proceed from loans 35,200 41,776
Amortizacidn de préstamos / Amortization of loans -28,684 -50,531
Intereses pagados / Interest paid -1,433 -4,389
Dividendos pagados / Dividends paid -7,373 -7,447
Impuesto sobre la renta diferido / Deferred income tax 269 344
Interés de accionistas minoritarios / Minority interest 14 -692
Acciones en tesoreria / Treasury Stock 0 -3,713
Efectivo neto {usado en} las actividades de financiamiento / Net cash

{used in) financing activities -2,007 - 24,652
Disminucion neta en el efectivo / Net decrease in cash -518 - 4,592
Efectivo al inicio det ano / Cash at beginning of year 6,157 10,749
Efectivo al inicio del afno de subsidiaria no consolidada / Cash at .

beginning of year of subsidiary not consolidated -148 w
Efectivo al final del afo / Cash at end of year B/. 5,491 B/. 6,157 P
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DATOS FINANCIEROS SOBRESALIENTES
Financial Highlights
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CERVECERIA NACIONAL, §.A,

Apartado 6-1393 El Dorado, Panama, Rep. de Panama. Teléfono: (507) 236-1400 Fax: {507) 236-1527

www.cerveceria-nacional.com



CERVECERIA NACIONAL, S.A.

TELEFONO: 236-1400
APARTADO 6-1393
EL DORADO PANAMA
FAX: 236-1527

20 de marzo de 2003 o
Cad

Estimado Sefior Accionista:

} e
e
—

La Junta Directiva, en reunién del 4 de febrero de 2003, aprobd el pago de
dividendo de Cerveceria Nacional, S.A. para el afio 2003, a razén de B/.0.48 centavos

. 3 . .
por accion y pagadero de la siguiente forma:

~ Fecha de Dividendo Accionistas Registrados hasta

Dividendo

B/.0.12 20 de marzo de 2003 8 de marzo de 2003
B/.0.12 20 de junio de 2003 6 de junio de 2003
B/.0.12 23 de septiembre de 2003 9 de septiembre de 2003
B/.0.12 23 de diciembre de 2003 9 de diciembre de 2003

Adjunto encontrard su cheque correspondiente al pago del primer dividendo del

afio 2003. /—\
(\ Cordiglmente, CM
Cel (L

ario Castafio Zapata
Presidente Ejecutivo

/pt

adj.



CERVECERIA NACIONAL, S.A.

TELEFONO: 236-1400
APARTADO 6-1393
EL DORADO PANAMA
FAX: 236-1527

March 20, 2003

Dear Stockholder:

We are pleased to inform you that our Board of Directors has approved in the
meeting of February 4", payment of the dividend of year 2003 for US$0.48 net per
share, payable as follows: :

3

Dividend Date of Payment Stockholder Registration Deadline
US$0.12 " March 26,2003 March 8, 2003
US$0.12 June 20, 2003 June 6, 2003 :
'+ US$0.12 September 23, 2003 September 9, 2003
US$0.12 December 23, 2003 December 9, 2003

Enclosed you will find check covering the first dividend of 2003.

ario Castafio Zapata
Executive President

/pl

encls.



Comisién Nacional de Valores:

Repiblics de Panamé:

ACUERDO No.18-00 .
(de 19 de mayo del 2000)
ANEXO No.1

. FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL
AL TERMINO DEL ANO 2002

j
CERVECERIA NACIONAL S.A. ;«‘?
PRIMERA PARTE - .
 INFORMACION DE LA COMPANTA N
A HISTORIA Y DESARROYO DE LA SOLICITANTE L ”: |

La razén social y el nombre comercial de la empresa es CERVECERIA NACIONAL, S'.A.
La empresa estd constituida conforme a las leyes de la Republica de Panama.

- CERVECERIA NACIONAL, S.A., se encuentra inscrita a Tomo 3, Folio 102, Asiento 260 de'la seccion - de ‘
Personas (Mercantil) del Registro Publico de la Republica de Panamé desde el dia veinticuatro (24) de
septiembre de 1914, actualizada a la Ficha: 12769; Rollo: 557; Imagen: 43, de la seccién de Micropelicula

(Mercantil).

4. El domicilio comercial de la empresa es:
Via Simé6n Bolivar y Ricardo J. Alfaro, La Loceria, Republica de Panamé

Apartado Postal 6-1393, El Dorado

Panama, Republica de Panama

Teléfono (507) 236-1400

Fax (507) 236-4195

Correo Electrénico: 1fo(@cerveceria-nacional.com

O R N

Cerveceria Nacional, S. A. y sus subsidiarias se dedican a la fabricacién, distribucién y venta de cervezas y

bebidas gasecosas refrescantes, principalmente para consumo local; ademads, distribuyen y venden los

productos Tampico, Libbys y Nevada. Entre sus principales proveedores estan: Vidrios Panamefios, S. A,
Compafifa Azucarera La Estrella, S. A., Malteurop, Cargil Malt, N.V. Boormalt, Arancia Corn Products, .S.
A. de C.V., Hopsteiner, Inc., Gusmercellulo, Atlantic Industries y Pepsi-Cola Manufacturing Co. of Uruguay

SR.L.

En noviembre de 2002 Capitales y Tenencias, S. A. vendié 1,616 acciones de la sociedad Envases del Istmd,
S. A., compafiia relacionada que se dedica principalmente a la manufactura de envases de aluminio para
cervezas y bebidas gaseosas. Como resultado de esta operacion, Capitales v Tenencias, S. A. posee ahora
una participacién de un 49% en esta compafiia. El estado consolidado de resultados recoge bajo el método
de participacion la proporcidn de los resultados de las operaciones de esta empresa que corresponden a

Capitales y Tenencias, S. A.



COMISION NACIONAL DE VALORES 2

Formulario IN-A
En enerc de 2001 Cerveceria Nacional, S. A. constituyé la sociedad Balboa Beer Import Company en el Estado-de la

Florida. El capital social de la sociedad est4 representado por un certificado de 10,000 acciones comunes con un valor
nonunal de §1.00 cada una, emitido a favor de Cerveceria Nacional, S.A. La sociedad estd organizada para realizar
cualquier actividad o negocio permitido bajo las leyes del Estado de la Florida y de los Estados Unidos de \Ione
Ameérica. Al31 de diciembre de 2002, esta sociedad no ha registrado operaciones. S

En junio del 2001 Refrescos Nacionales, S. A. adquirié las marcas, registros sanitarios, eqmpos de
procesamiento y distribucién del negocio de leche fresca y derivados de Lecherias Unidas, S. A., empresa
regional que hasta la fecha procesa y mercadea productos bajo las marcas: La Chiricana, Lus1ta y Body
Koolant, entre otras. Con esta adquisicién se consolida la posicién de Refrescos Nacionales, S. A. en el
mercado para las areas de Chiriqui, Bocas del Toro y Veraguas, a la vez, fortalece su cartera de marcas y

productos.

En septiembre de 2001, la administracion de Distribuidora Comercial, S.A. fusioné esta empresa con Financiera
Pasadena, S.A,, continuando como unica sociedad sobreviviente la sociedad Distribuidora Comercial, S.A. Financiera

Pasadena, S.A. se dedicaba a otorgar préstamos a clientes de compafiias afiliadas.

Las principales entidades financieras con las que mantiene relaciones CNSA son el Primer Banco del Istmo, S. A., The
Bank of Nova Scotia, Lloyds TSB Bank PLC, Dresdner Bank Lateinamerika, AG HSBC Bank, PLC Banco Nationale

de Paris, Paribas y BankBoston.

La deuda total no garantizada ascendia al 31 de diciembre de 2002 a BI/.31,140,000 y la deuda total garantizada.
ascendia a esa misma fecha a BI/.20,243,478. ;

La estructura de capital de la empresa CNSA al 31 de diciembre de 2001 se presenta a continuacion:

Inversion de Accionistas
Capital emitido (sin valor nonunal; acciones comunes autorizadas:

40,000,000: emitidas: 16,200,000 v en circulacion: 15,359,262

en el 2002 vy 2001) 51,672,163 50,536,143
Utilidades retenidas ‘ 58,075,336 59,327,807
109,747,499 109,863,950

Acciones en Tesoreria: 840,738 en el 2001 y
507,490 en el 2000 (11,490,489) (11,083,221}
B/.98,257,010 B/.98,780,729

" Inversion de Accionistas

Las sociedades Bavaria, S.A., Compaiiia de Cervezas Nacionales, C.A. y Latin Development Corporation presentaron
una oferta publica de acciones (OPA) para la compra de un minimo del 51% de las acciones emitidas y en circulacion
con derecho a voto de Cerveceria Nacional S.A. a un precio de Bl/.18.50 por accion. Como resultado, dichas empresas
adquirieron en conjunto, aproximadamente, el 91.5% de las acciones comunes emitidas y en circulacién con derecho a

voto que al 31 de diciembre de 2001 sumaban 15,359,262.

B. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DEL SOLICITANTE

No existen en el pacto social ni en los estatutos disposiciones que sean aplicables a contratos o negocios entre

CNSA v sus Directores o Dignatarios.

No existen disposiciones en el pacto social o en los estatutos que hagan referencia a la capacidad de los Directores,
Dignatarios, Ejecutivos o Administradores para votar en favor o encontra de alguna propuesta, arreglo ¢ contrato
en el que tengan interes; para votar a favor o en contra de una compensacion para si mismos o que les imponga la

obligacién de retirarse por motivos de edad.
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- COMISION NACIONAL DE VALORES

Formulario IN-A
o] - . i . . . ., . I
3. Para ser Director se deben poseer doscientas (200) acciones como minimo. Los Dignatarios son escogidos de

entre los miembros de la Junta Directiva, por lo cual ellos también poseen o deben poseer al menos doscientas
(200) acciones. ‘ ‘

4. El pacto establece expresamente en el numeral 8 que la Asamblea General de Accionistas legalmente reunida
copstituye el poder supremo de la sociedad pero en ningun caso podra privar por un voto de la mayoria a los
accionistas de sus derechos adquiridos ni imponerles un acuerdo que contradiga el Pacto Social.

5. qu Asambleas Ordinarias se efectian anualmente en la fecha y lugar que determinen 2] Pacto Social o la Junta
Dlrfaqﬁva y las mismas se llevaran a cabo en la Reptblica de Panamd. La citacidn es efectuada por escrito a cada
accionista y, adicionalmente, se publica un aviso en un diario de circulacién nacional. Las Asambleas
Extraordinarias pueden ser convocadas por la Junta Directiva cuando ésta lo considere pertinente. Adicionalmente
El Presidente o la Junta Directiva deberan convocar a la Asamblea General de. Accionistas 2 una reunjén
Extraordinaria cuando asi lo soliciten por escrito uno o mas accionistas que representen por lo menos un cinco ;or
ciento (5%) de las acciones emitidas y en circulacién. Las Asambleas Extraordinarias podran ser convoca'daé
Judicialmente en los casos y condiciones que la ley lo permita. Igualmente, requieren de aviso por escrito que ‘es
remitido a cada accionista y, adicionalmente, se publica un aviso en un diario de circulacién nacional. Esfas

_ Asambleas también deberdn tener lugar en la Republica de Panama. :

6. No existen limutaciones en cuanto a los derechos para ser propietario de las acciones de CNSA.

- No existen disposicisiones en el pacto social, estatutos o acuerdos de accionistas que limiten, difieran, restrinjaﬁ'o

prevengan el cambio de control accionario de CNSA o sus subsidiarias, en caso de fusiom, adquisici611 0
. reestructuracion. L
8. Elpacto social no establece condiciones especiales referentes a modificaciones del capital social.

[
2

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

1. GIRO NORMAL DE NEGOCIOS:

Cerveceria Nacional, S.A. y sus subsidiarias se dedican principalmente, a la fabricacion, envase y comercializacién ‘de
cervezas, maltas, refrescos, leche y bebidas gaseosas en diferentes recipientes. Entre sus principales proveedores estan:
Vidrios Panamefios, S.A., Compafiia Azucarera la Estrella, S.A., Malteurop, Cargil Malt, N.V., Boormalt, Arancia Corn
Products, S.A. de C.V., Hopsteiner, Inc., Gusmercellulo, Atlantic Industries y Pepsi-Cola Manufacturing Co. "“‘of

Uruguay SR.L.

Los principales aciivos fijos de Cerveceria Nacional, S.A. lo constituyen:

a) elequipo de procesamiento para la fabricacién de cervezas y maltas;
b) los tanques de fermentacion y maduracion;

¢) los filtros y tanques finales;
d) el equipo de laboratorio y las lineas de envase de cerveza en botellas, latas y cilindros;

e) los tanques y el equipo de laboratorio para refrescos;
f) -elequipoy los talleres de apoyo;
g) el equipo rodante para la distribucién de productos, neveras, talleres de automecdnica, de refiigeracion, de

electricidad y de rémilos, y
los edificios v terrenos localizados a 1o ancho y largo de la Republica de Panama.

h)
La mayoria de las instalaciones arriba enumeradas se encuentran ubicadas en seis vy media (6.5) hectareas de terreno
localizadas en la interseccion de la Avemida Ricardo J. Alfaro y la Via Transisinica, en la ciudad de Panama. .

Recientemente, la empresa construyé una nueva y moderna planta de distribucién y mercadeo de sus productos en la
localidad de Juan Diaz para atender un sector de rapido crecimiento poblacional. Ademas, la empresa es duefia de
varios inmuebles que operan como centro de distribucion en el interior del pais. Cerveceria Nacional lleva a cabo,
constantemente, programas de automatizacion, modernizacion y ampliacion de sus instalaciones lo cual incrementa el
nivel de produccién y distribucién. Al momento, la planta central de Cerveceria Nacional, S.A., posee una capacidad

para producir US$1.5 millones de Hectolitros de cerveza al afio.
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Formulario IN-A
Elsiguiente cuadro muestra el programa de inversiones de la empresa para 2l periodo 1995 — 2002,

Cerveceria Nacional, S.A.
Proyectos de Inversidn
Cantidades en miles de délares S

Afo ! 1995 1996 1997{ 1998 1999 2000 20‘01 2002 .
@:wsio’n : { 9,391 [ 721 8, 7,041 i 10,762 20,963 5,840 9,49 7‘ 4,]?
1. Ei'/)(lttccidll y Distribucion de Cervezas

La empresa, en lo que a comercializacidn respecta, se caracteriza por el alto posicionamiento de sus productos y por su
liderazgo inequivoco en lo que a participacién de mercado se refiere. Al 31 de diciembre de 2002 dicha participacion
aumento de 71.6% a 75.9% del mercado total de cervezas en la Repuiblica de Panama, incluyendo la comercializacién

de cervezas importadas.

En el afio 2002 el mercado de cervezas tuvo un crecimiento de 5.5% reversando asi la tendencia de los ultimos dos
afios. Sin embargo nuestras marcas crecieron 12% durante el mismo perfodo. Nuestro crecimiento en hectolitros: de.
cervezas, tanto nacionales como importadas, fue de 10.7% con relacién al afio anterior. La razén principal de este
cricimiento fue la implementacién y ejecucion de estrategias de ventas, promociones y mercadeo para reactivar-el
consumo. Esto a pesar de que la economia solamente crecid en 0.5%. -

La marca de mayor crecimiento durante e] afio 2002 fue Atlas, la cual aumentd su participacién a algo més del 62% de
todas las cervezas producidas en Panama. Esto apoyada con politicas de precios y promociones que atendieron las

necesidades de los consumidores de todas las edades y estratos sociales.

La'marca Balboa también mostrd un crecimiento en la participacién. Esta estuvo apoyada en una nueva campafia
publicitaria dirigida al joven adulto, teniendo muy buena aceptacién por el grupo objetivo. La marca Balboa Ice

también mantuvo su participacion en el segmento adulto joven de clasc media y alta. Los consumidores de esta marca

demostraron una gran fidelidad de compra, ya que las inversiones que se hicieron durante el afio 2002 fueron limitadas.

"Es importante mencionar que a finales de 1995, la empresa llegd a un acuerdo de gran importancia estratégica con
Anheuser - Busch v se convirtié en el distribuidor exclusivo para la Republica de Panama de sus lineas de cervezas
liderizadas por BUDWEISER y BUD ICE. De igual forma, en octubre de 1996 se firma un acuerdo con la Cerveceria
Modelo, S.A. de C.V. de México para distribuir en forma exclusiva la reconocida cerveza CORONA EXTRA

Cerveceria Nacional, S.A. muestra un gran optimismo ya que la baja en aranceles no parece inquietar la industiia

cervecera nacional.

Los distintos tipes de envases que presentan las cervezas que distribuye Cerveceria Nacional, S.A. son: botella, lata y

Kegs.

2 Produccion y Distribucion de Bebidas Gaseosas

[La divisién de bebidas gaseosas inicid con la produccidn y distribucion de diversas marcas de gaseosas de la linea
Canada Dry, como lo son: Spur Cola, Hi Spot, Tuti, Manzana, Pifia, Naranja, Club Soda, Ginger Ale, Quinac, Club
Soda, entre otras. No fue hasta 1999 cuando la empresa adquiere acciones de la empresa Cla. Panamericana de Oraﬁge
Crush S.A. (Pepsi), ocurriendo asi la fusién de estas empresas. Fue asi como crecid la participacién de mercado con la
produccién y distribucién de lineas de productos que perienecian a grupo Pepsi, como son: Pepsicola, Seagram'’s,

Orange Crush, Squirt, Seven-Up, Soda Mil, entre otras.
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Hoy en dia se cuenta con las siguientes marcas: PEPSI, SEVEN UP, MIRINDA ORANGE CRU :'I-‘
CANADA DRY. ' : SH, SQUIRT Y

El afto 2002 fge un afo muy positivo para esta Divisién logrando crecimientos del 12.3%. En la categoria de Gaseosas
hubo un crecimiento de 11.1 %. Dentro de las actividades mas relevantes en esta categoria fue la ejecucién del
Programa de "Blue Door" ¢ imagen en el punto de venta. Este proyecto consiste en la colocacién de neveras de doble
puerta, con sus respectivos patrones. de exhibicién en los clientes tipo "A". Este proyecto generd crecimientos pér

arriba del 50 % en estos clientes.

La marca PEPSI estuvo muy activa durante el Mundial Korea Japén 2002 y se realizaron diversas promociones v
actividades generando degustacion y promoviendo la imagen de la marca. Se lanzd la nueva Mirinda Fresa Xtrema al

mercado la cual ha tenido un éxito con el consumidor juvenil.

La categoria de Malta crecié un 25.3 % versus al afio anterior, lo que trajo como consecuencia un aumento en el
consumo per capita de este producto y el crecimiento de la categoria de maltas dentro de la industria de gaseosas. Este
crecimiento estuvo impulsado por el programa de “Blue Door”, ademds de una disminucién en el precio de la botella
retorpable para lograr una mejor competitividad dentro de la categoria de gaseosas.

A nivel de imagen, Malta Vigor se promovio a través del Beisbol Nacional, con la imagen de Carlos Lee, Panamerio
que juega en las Grandes Ligas. A finales de afio se firmo contrato con los musicos Samy v Sandra Sandoval para‘la

srabacion de un "jingle" de radio.
S

Dentro de los hechos mas relevantes del afio es importante mencionar el cierre de la planta de refrescos en Chiriqui y-su
consolidacién en Panamad, ademas de una reestructuracion de la operacion comercial para el mejoramiento de las

eficiencias y el rendimiento de la Division.

3 Produccion y Distribucion de Productos Ldcteos

El'segmento de productos ldcteos inicia en 1994 con la distribucién de leche tetrapack v el nuevo producto de leche
Nevada. En 1997 se fusionan UH.T. S.A. con Refrescos Nacionales, S.A. En 1999 se lanzan al mercado dos (2)
nuevos productos los cuales pertenecen a mercados diferentes: la leche “Nevada” evaporada y leche en polvo “Milex”.

El mercado de leche evaporada nacional era casi un monopolio. Por lo tanto, la venta inicial de este nuevo producto no
fue muy facil, sin embargo, con el tiempo el consumidor empieza a reconocer las ventajas de esta nueva leche
evaporada, como son el abridor facil e instantineo y el grade de esta leche. El producto competidor, Leche Ideal, es
un producto de Grado C, mientras que la leche evaporada Nevada es leche Grado A. La leche Milex ha sido todo un

éxito en el mercado, llegando a captar un 25% del mercado de leche en polvo.

En el afio 2001, Refrescos Nacionales, S.A. adquiere una empresa local llamada Lecherias Unidas, S. A. la cual

mantenia aproximadamente el 8% del mercado lacteo a nivel nacional operando en la provincia de Chiriqui.

Para-el afio 2002 la categoria de Lacteos muostré un crecimiento de 15.9 %. La leche NEVADA ha demostrado su

fidelidad de marca v su liderazgo en la categoria de Larga Vida. Se participé en diversas actividades con las cadenas de
Supermercados ya que este mercado se torné mds competitivo con la entrada de otros competidores con empaques de

Larga Vida. .,
Para la leche La Chiricana antericrmente propiedad de la empresa Lecherias unidas, S.A. se realizaron cambios del
empaque de "pure pack” a "larga vida square”, vy se convirti6 toda la venta a grado "A" oftreciéndole al consumidor un
producto de la mas alta calidad y se logro aumentar el precio de venta por litro. Como parte de la estrategia se inicio la
distribucién de este producto en las cadenas de supermercado a escala nacional.
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Formulario IN-A

4. Produccidn y Distribucion de Bebidas (Jugos)

El segmento df: Jugos esta compuesto por los productos, Tampico, el cual se lanzé al mercado en septiembre de 1997 y
el cual ha tenido una excelente acogida en el mercado nacional y la marca “Lusita” anteriomente propiedad de la

empresa Lecherias Unidas, S.A.

La categorfa Bebidas crecio en 1.5%. La marca Tampico mostrd una tendencia negativa, sin embargo la distribucién de
. K .« 3 ~
Libby’s en las cadenas de Supermercados y las ventas de bebidas Lusita aportaron al crecimiento de esta categoria.

Para el 2003 la Division de Bebidas mantendré un alto nivel de actividad en el mercado con el interés de apoz“caf
gl‘ec1n11e11to y crear valor al Grupo. Existe una estrategia muy bien planteada con excelentes planes de ejecuciéﬁ qile
tienen el propdsito de lograr el crecimiento en las diferentes categorias en donde competimos,

5. Re-exportaciones

Cerveceria Nacional, S.A. inicié desde hace varios afios atrds una politica de exportaciones de ciertas lineas como. lo
son Lowenbrau y gaseosas a Centroamérica. Adicionalmente, se re-exporta la cerveza Austral al mercado Chileno,

siendo competitiva en precio y calidad.

Refrescos Nacionales, S.A. inici6 desde hace varios afios atrds una politica de exportaciones de ciertas lineas de

gaseosas a Cenfroamérica. Adicionalmente la empresa importa un producto llamado Milex, cuyo origen es de

Dinamarca.

2. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA:

La Industria Cervecera en la Rep’ﬁblicﬁ de Panama

La industria cervecera panamefia nace en 1909 con la creacidn de Panama Brewing and Refrigerating Company. Desde
su fundacién, hasta 1939, la empresa competia con dos (2) cervecerias locales que fueron adquiridas posteriormente.
En 1957, algunos miembros de la Junta Directiva de la empresa deciden establecer una nueva cerveceria denominada

Cerveceria del Barti, S A.
Desde la fecha antes mencionada, ambas empresas han competido intensamente, a pesar del oligopolio existente en el

mercado panamefio. Dicha situacién beneficia al consumidor panamefio al tener ambas cervecerias que fabricar,
constantemente, productos de alta calidad, a un menor costo y venderlos a los niveles de precios mas bajos posibles.

"La industria de cervezas en Panamd, es altamente competitiva y con un mercado bastante maduro. El consumo per

capita de cervezas es de 47 litros por afio, el més alto de América Central e inclusive uno de los consumos mas altes de
Latinoamérica. :

La principal barrera de entrada es el alto posicionamiento de las marcas nacionales y el hecho de que la cerveza sea un
producto mas bien regionalista. Las cervezas importadas tienen un arancel sostenible, sin embargo, la preferencia de

los consumidores se orienta hacia el producto nacional.

Otra barrera de entrada es la distribucion, ya que la industria de la cerveza depende en gran medida de la capacidad de
abastecer adecuacdamente el mercado y tener presencia a nivel nacional, lo cual representa un alto costo si se desea

comenzar desde cero.

Ademas, es muy costoso entrar con una planta productora en Panama, va que el mercado es pequefio y maduro, sin
oportunidades exponenciales de crecimiento. :
Las barreras de salida, son el alto nivel tecnologico que hay, y la fuerte inversién que debe realizarse para competr en

el mercado desde la etapa productora.
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El uso del capital es intenso, por el alto nivel de inversiones en tecnologia y procesos que involucra, y no tan intenso-en
mano de obra, ya que muchos procesos son automatizados. La fuerza de ventas es muy intensa y la cadena de

distribucion también lo es.

El segmentg de bebidas gaseosas, tiene umn alto potencilal de crecimiento, ast como los mercados de lacteos, bebidas v
jugos también. La competencia de las colas es intensa, y busca ganar participacion de mercado.

Un estudio del mercado local, realizado por la empresa, establecié el perfil del consumidor de cervezas panamefio: v(i)
el setenta por ciento (70%) del consumo se concentra en las edades entre los diecisiete (17) y los treinta y cinco (35)
afios, (i1) el tomador fuerte de cerveza bebe como promedio once (11) cervezas por servida, (iii) el tomador de cerveza
regular alrededor de ocho (8) cervezas por servida, y (iv) el tomador ocasional cinco (5) cervezas por servida. Cabe
aclarar, que debido a las altas temperaturas en Panamad, las cervezas contienen un bajo grado de alcohol que oscila entre

2.6% vy 3.6% por volumen.

La malta, la azucar refinada, el arroz, la semola de maiz, el lipulo, el agua y los estabilizadores son la materia priﬁm'
necesaria para la elaboracién de las cervezas. La levadura; que debe ser utilizada en el proceso de fermentacidn, juega
un papel importante. La malta y el lipulo son adquiridos, facilmente, en el mercado internacional. La mayoria de los
ingredientes utilizados por las cervecerias panameflas provienen de Francia, Dinamarca, Alemania y Estados Unidos.
Los principales proveedores de la materia prima son: Malteries Soufflet proveedor de' Maltas, Bavaria Maltings
proveedor de Maltas, Arancia Corn Products, S.A. de C.V. proveedor de Almidén de Maiz y Hopteiner, Inc. proveedor

de lupulo.

Cerveceria Nacional participé activamente en las negociaciones bilaterales entre Panama y los Estados Unidos para-la
adhesién de Panamd a la Organizacion Mundial de Comercio. Ambos paises llegaron a un acuerdo satisfactorio sobre el
tratamiento arancelario que se le dard a la importacién de cerveza. La ley que elimina el impuesto de produccién y que’
crea el impuesto selectivo a la cerveza de produccion nacional o importada acarrea otros beneficios importantes para‘la

industria cervecera nacional. Dicha ley entrd en vigencia el 15 de julio de 1997.

Competencia

La competencia local de Cerveceria Nacional, S.A. es la sociedad denominada Cervecerias Bari-Panami, S.A que

cuenta con el 24.1% del mercado de las cervezas nacionales. Nuestra empresa tenia a diciembre de 2002, el 75.9% de

este mercado. Ambas cervecerias compiten a través de los medios publicitarios tradicionales promocionando ‘la

calidad de sus productos.

Ademas, las importaciones de cervezas representan el 4% del mercado total, v Cervecerfa Nacional, participa en este
mercado, con las marcas Busch, Budweiser, Bud-Ice, Corona y Fosters.

En el segmento de bebidas gaseosas, el principal competidor es Coca Cola de Panama, Cia. Embotelladora. Nuestra
participacién en este segmento se calcula en 34%. Nuestra marca, Pepsi ha ido ganando participacién en los ultimos

afios, y las estrategias comerciales han abonado mucho en este sentido.

En cuanto a los lacteos, nuestra marca Nevada, de alto valor percibido, como una leche de una alta calidad, asi como
otras marcas como La Chiricana y Milex, que es leche en polvo importada, nos permiten tener una participacion en este
igeramente superior al 20%. Nuestra principal competencia es Industrias Lacteas, con su marca “Estrella

segmento 1
4cteos San Antonio con la marca Superior, Sociedad de

Azul”, la cual es lider en este mercado seguida de Productos L
Alimentos de Primera, S.A. con la marca Bonlac y Nestlé Panama, S.A.



COMISION NACIONAL DE VALORES
Formulario IN-A

Es importante, para el inversionista, conocer aspectos relevantes sobre el negocio cervecero al momento de analizar 2 a la
empresa. En esta secclon comentaremos, unicamente, sobre el negocio prmcxpal de la empresa.

PARTICIPACION DE MERCADO _ i
Diciembre 2000 : -

|
l 60.00%
’ 50.00%
O 40.00%
é 30.00%
| 20.00%
<l 10.00%,
i - 0.00% * z i
§ Atlas Soberana  Ralboa Panama
PRODUCTO % MERCADO EMPRESA PRODUCTORA
Cérveza Panama 8% Cerveceria Baru-Panama3, S.A.
Cerveza Balboa' 13.00% Cerveceria Nacional, S.A.
Cerveza Soberana 18.80% Cerveceria Bard-Panama, S.A.
Cerveza Atlas 57.80% Cerveceria Nacional, S.A.
Fuente: Contraloria General de la Repiblica de Panama

El grético arriba expuesto muestra claramente que hasta diciembre de 2000 la cerveza Atlas, produc1dn por
Cerveceria Nacional, S.A., es el producto lider en el mercado nacional. ,

El inversionista podra notar, en la grafica arriba descrita, la participacién al 31 de diciembre 2000 de ambas cervecerias

-en el mercado panamefio:

Indicadores Financieros-Operativos Cerveceria Cerveceria Baru-
Nacional, S.A. Panama

(Al 31 de dic. 2002)|(Al 30 de jun. 2002)
Rendimiento sobre patrimonio 7.8% -13.34%
Rendimiento sobre activos totales 4.5% -8.66%
Rendimiento sobre ingresos totales
(Utilidad neta/Ingresos totales) 5.3% -14.73%
Utilidad neta sobre ventas 5.4% -15.05%
Ventas Totales (Miles de US$) US$143,041,263 US$30,827,198
Participacién de mercado 75.90% 28.40%

"neluye la cerveza Balboa lce
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Partlcnpacmn%d‘; mé,rcado I
a Diciembre del 2002
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CNSA-Cerveceria Nacional, S.A.
BPSA-Cerveceria Bari-Panamd, S.A.
Fuente: Perfil Empresarial, publicado por la Bolsa de Valores de Panama S.A.

En opinidn de la administracién, algunas de las principales fortalezas que presenta la empresa Cervecerla Nac1onal ,
S.A. al compararse con Cerveceria Bari-Panamé, S.A. son: (i) su mayor capacidad’ de innovacién, (1) sistena de
distribucién con mayor cobertura, capacidad y eficiencia, (i) mayor capacidad de produccién, (iv) cartera de productos
con las principales marcas nacionales e internacionales, (v) ventas de producto lider del mercado; (vi) liderazgo
profesional, enfocado a las necesidades y cambios del mercado y (vii) manejo e interpretacién ex1tosa de la

mformacion.
El Proceso.de Fabricacion de Cerveceria Nacional, S.A.

Con el fin de ilustrar al posible inversionista, abajo encontrard algunas ctapas del proceso de fabncamon de Ia cervezas

en la empresa:

Molino y Macerador

En esta etapa, la malta se pasa a-través de una cernidora y despedradora para separar los granos que luego se muelen.
La malta proviene de la cebada, un grano que a través de un complejo proceso controlado de germinacion se convierte

en cebada malteada.

Maceradory Cocedor de Adjuntos

La malta molida se infroduce en unas cubas de acero inoxidable y se mezcla con agua, en constante agitacién y en
temperaturas entre 45 y 76 grados centigrados. Luego comienzan las transformaciones enzimaticas.” Las proteinas son
convertidas en aminodcido y el almidén en azdcares fermentables. Una parte de las azdcares fermentables provenien de
adjuntos como maiz. En el proceso de maceracion se extraen las vitaminas y minerales provenientes de la malta.

Cuba Filtro y Paila de Ebullicion

La cuba filtro, usualmente [lamada Lauter, es un recipiente de gran capacidad con un piso falso ramwado que actia
como filtro, pernutiendo la separacién del liquido denominado mosto de la fraccion insoluble de la mezcla conocida
como afrecho. El afrecho es rico en proteinas, fibras v tiene aplicacidn industrial cémo valioso alimento para el ganado

de leche.
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EI mosto pbt@llido es trz_msferido a una paila donde es hervido con ldpulo durante 30 minutos. La coccién del mosto

tiene las siguientes finalidades: (1) exfraer sustancias aromaticas y amargas tipicas del lipulo; (2) inactivar las enzimas
Rde! o <1 . |

de la malta; (3) evaporar una parte del agua para obtener la concentracién requerida v (4) estelirizar el mosto.

Tanque Remolino y Enfriador de Mosto

El«‘n/losto gahente es envm:do a un tanque que a traves de fuerzas centrifugas separa del liquido los sedimentos y
particulas insolubles todavia presentes. El mosto sin impurezas pasa por un enfriador, que reduce la temperatura del
liquido rapidamente, para que pueda pasar a la préxima etapa: la fermentacion. -

Fermentacion

Luego de ser enfriado, se le myecta aire al mosto y luego se le agrega levadura para iniciar el proceso de fermentacién.
Este se lleva a‘cabo en tanques cilindricos conicos de acero inoxidable con capacidad de hasta 500,000 litros cada uno.
‘En la fermentacidn, cuya duracién es de 7 a 10 dias, la levadura convierte los azicares del mosto en alcohol etilico,
CO2 y en compuestos aromaticos adicionales proporcionindole el caracter tipico de la cerveza. :

Maduracion

Posterior a la fermentacion comienza la maduracién de lo que se conoce como cerveza joven. Esta se realiza a una
temperatura de 0 grados centigrados durante dos semanas aproximadamente. En la maduracion se precipitan sustancias
msolubles y se sedimenta la levadura atin en suspension las cuales se extraen de la mezcla. En esta fase de

envejecimiento, la cerveza adquiere su sabor y aroma carateristico.

Filtro

Con el proposito de eliminar las sustancias insolubles y levaduras que pudieran quedar después de la maduracién y
darle el brillo y claridad exigido por el consumidor, la cerveza es pasada por un filtro al cual se le adiciona material
filtrante, que le permite obtener su estabilidad fisica, quimica y bioldgica. Durante esta fase, se le agrega el volumen
necesario de gas carbonico, producido y recuperado durante la fermentacion. El gas carbdnico da frescura a la cerveza,

la hace apetecible y promueve la formacion de espuma.

Envasado

Cerveceria Nacional, S.A. cuenta en su sala de envase con 2 lineas para el llenado de cerveza y malta en botellas de

vidrio con velocidades de 900 y 1500 bprn, una linea para el llenado de refrescos en botella de vidrio con velocidad de

ado de latas de aluminio con capacidad de 1,000 latas por minuto, una linea para el

900 bpm, una linea para el llen
llenado de

envasado de refrescos en botellas plasticas pet con velocidad de 180 botellas por minuto y una linea para
cerveza en cilindros (conocidos como kegs) de 65 cilindros por hora.

vasado son controlados por computadoras utilizando la més alta y sofisticada tecnologia.

Los equipos de las lineas de en
as vacias que seran llenadas, los que cuentan con un

Entre los equipos mas modernos estin los inspectores de las botell
sistema de camaras muy avanzado que permite examinar las botellas por dentro y pot afuera, garantizando una alta

seguridad higiénica de todos los productos que fabrica, envasa y distribuye.
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La Industria de Bebidas Gaseosas en Panama

La. produccién de bebidas gaseosas en Panamé se ha visto incrementada en un 5.5% anual de 1995 a 2002. | A
diciembre de 2002, la produccion de gaseosas era de 166 millones de litros. .

PRODUCCION
| Afios [ Miles de Litros
19935 [ 114,004
1996 115,479
1697 131,735
; 11998 : 140,038
1999 139,443
2000 146,177
2001 146,046
2002 166,618

* Fuente: Contraloria General de la Republica

PRODUCCION ANUAL DE GASEOSAS

180,000+ ' ,
160,000+ : : ‘ -
140,000+ ]

e

1996 1997 -| 1998 1999 2000 2001 2002
!!TZlMercado 115,479 | 131,735 1.140,038 | 139,443 [ 146,177 | 146,046 | 166,618

* Fuente: Contraloria General de la Repiblica
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Actualmente la produccién nacional representa 98.3% del total de bebidas gaseosas. La importacién es muy pequeiia
1.7% y las exportaciones representan aproximadamente 0.1%. ;

Para el afio 2002 la participacion del mercado de Cerveceria Nacional, S.A. en la industria de bebidas gaseosas a.tfavés
de su subsidiaria RNSA era de aproximadamente 42% mientras que la competencia cuenta con el 58% de la
participacion.

En el 2002 la industria de bebidas gaseosas crecid un 13.9%, segiin datos estadisticos de la Contraloria General de la
Republica.

2001 2002
s Mercado Produccién nacional]  Importaciones Exlpona- Mercado Produccion nacional]  Importaciones Exporta-
; - - ‘ ciones - ciones
MII'Ies def Milesde | Milesde) | (miles G| Milesde |, Milesde | = |Milesde| , |(nilesde
itros litros litros liros) | litros litros litros ~ litros)
TOTAL.... 146,269 100.0 1 144,991 J &g 1,711 _]_g 4331 166,618 100.07 163,950 98.3 2.011 1.7 243

* Fuente: Contraloria General de la Republica

La industria de la bebida gaseosa, en la actualidad, cuenta con dos productores, ambos operan con franquicias y forman
parte de otras mdustitas dedicadas a la elaboracién de cerveza de malta. Uno-es la Coca Cola de Panamid S.A. y su
marca mas representativa es la Coca Cola. Otras de sus marcas son: Fanta, Sprite, Diet Coke, Fresca, Kist y Polar. El
otro productor pertenece a la Cerveceria Nacional S.A., con las marcas Pepsi, Orange Crush, Squirt, 7up, Mirinda,

Canada Dry Ginger Ale, Canada Dry Tutti, Canada Dry Quinac y Club Soda.

Por las practicas comerciales, es un mercado competitivo, con plena libertad de acceso a cualesquiera nuevos
productores o productos importados, que son gravados Unicamente con un arancel de importacién de 15%. A pesar de.
ello, las cantidades importadas representan menos del 0.5% del mercade doméstico, que se estimé6 en 166 millones de
litros el afio pasado, creciendo casi un 14% con respecto al 2001. La cifra incluye la cantidad ofrecida en botellas de

0.285ml, 0.5, 1, 1.5 v 2 litros, latas de 0.355 ml, post-mix y pre-mix de 18.927 ml.

El afio pasado el 98.3% de la demanda del mercado se satisfizo con produccién nacional v 1.7% con importaciones.
Poca es la produccién nacional que se exporta y estas actividades suelen circunscribirse a ventas a naves que transitan
por el Canal de Panamad o a aeronaves que llegan y parten del Aeropuerto Internacional de Tocumen. El afio pasado se
exporté el 0.1% de la cantidad de bebidas gaseosas producidas en el pais, un 56% menos que el afio anterior.

Ambas empresas, mantienen centros de distribucion en todo el pais.

Las importaciones involucran a una o mds de las principales cadenas de supermercados del pais. El afio pasado los
principales importadores fueron Importadora Ricamar, S. A, de la cadena Super 99, [nmobiliaria Don Antonio y Media

Items. Estos dos ultimos no unportaron gaseosas en el 2001,

El comportamiento de los distintos agentes econdmicos en ¢l mercado estd relacionado con la vigencia del Acuerdo
sobre los Aspectos de los Derechos de Propiedad Intelectual relacionados con el Comercio de la Orgamizacion Mundial
de Comercio, de la que nuestro pais forma parte. También, con la Ley 29 de febrero de 1996, por la cual se dictan
normas sobre la defensa de la competencia y se adoptan otras medidas que establece las responsabilidades de los
importadores con los consumidores. Anteriormente, también el mercado doméstico estuvo destinado a la produccion
nacional en virtud del régimen arancelario que gravaba fuertemente las bebidas gaseosas por su contenido de azucar.
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Formulario IN-A : :
La bebida gaseosa, atin cuando no es un producto estacional, suele producirse con mayor intensidad en el mes de

- diciembre y entre enero y abril, por las fiestas de fin de afio y a la estacién seca que incrementan la cantidad demandada
por la serie de eventos que tienen lugar en esta época del afio. :

Los precios en el mercado los fija el comerciante, segiin las condiciones o la ocasién. Los productores o las industrias
manufactureras no pueden vender al por menor, s6lo al por mayor, también en funcion de las circunstancias,

Los principales insumos de las bebidas gaseosas son: jarabe, azticar y agua, estos dos (iltimos provistos por productores
locales y el importado mediante el pago de un arancel de importacién de 1% del valor de la Importacion. :

Esta previsto el libre comercio del concentrado para la elaboracién de bebidas gaseosas a partir del I de enero de 2002, -
pero el impuesto selectivo al consumo, equivalente al 5%, continuara vigente tanto para el producto final como para:el
Jarabe o sirope, de sabor natural o artificial, para bebidas gaseosas, del tipo utilizado en las maquinas expendedoras de
mezcla posterior ("post-mix"), para producir bebidas gaseosas en refresquerias, restaurantes, cines, escuelas y otros
lugares de expendio publico, y para la fabricacién industrial de bebidas gaseosas. ‘

3

La industria lictea en Panama

El mercado de leche, el cual comprende: leche pasteurizada, leche natural utilizada para la elaboracién de productos
derivados y leche evaporada, condensada y en polvo, fue de 152,219 toneladas métricas en 2002. Esta cifra representa

un crecimiento del mercado equivalente a 8.5% con relacién al afio anterior.

En 1998 la industria lictea en Panamd registrd las mds altas tasas de crecimiento econémico de la presente década,
estimada en 11.4%, atribuida a la mayor cantidad de leche, tanto producida en el pais como importada. Para el afio
anterior (1997) el crecimiento econdmico se estimé en 2%, a pesar de las condiciones adversas causadas por el
fendmeno de la Corriente de El Nifio, las cuales redujeron la cantidad de leche producida en Panama.

Para 2002 la participacidn del mercado de Cerveceria Nacional, S.A. en la industria lactea nacional, a través de su
subsidiaria Refrescos Nacionales, S.A., considerando Unicamente la produccién y distribucién de leche fluida era de

aproximadamente 24.5%.

PRODUCTO INTERNO BRUTO DE LOS ESTABLECIMIENTOS INDUSTRIALES DEDICADOS A LA
ELABORACION DE PRODUCTOS LACTEOS. ANOS 1995 A 1998.

Producto Interno Bruto
Afo '
Millones de Variacion
balboas de 1982 | porcentual
1995 19.6 3.7
1996 19.7 0.5
1997 20.1 2.0
1998 22.4 114

Fuente: Contraloria General de la Republica de Panama.
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Cuadro No. 15: MERCADO, PRODUCCION NACIONAL, IMPORTACION ¥ EXPORTACION DE LECHE.

|
|

f Mes 2001 ; i j [ l ] 2002 i ;
Mercado [ Produceidn nacional | Imporiaciones Exporta-ciones Mercado Produccion fmportaciones | Exporta-ciones
{toxle]adas nacional (toneladas }
métricas) métricas) ;
'I"onei.adas Y% Toneladas Y Toneladas | % - Toneladas % Toneladas | % | Tonelad| % !
métricas métricas métricas métricas ’ métricas as “
métricas '
= - i
mel ...... J 140‘198; 100.0 140,378 95.6 6.238] 4.4 o,znsJ 1522191 100.0 152,258] 95.0 7.659] 5.0 7.698]

Fuente: Contraloria General de la Reptblica de Panama.

Los cambios que han operado en la industria lictea de Panama han sido en términos cualitativos: introducir nuevas
variedades de productos como la leche descremada o con sabores de frutas, bebidas a base de leche y mejorar la calidad
de Ia leche procesada para garantizar no sdlo un mejor producto, sino la posibilidad de preservarlos en 6ptimas
condiciones por un mayor tiempo. Los esfuerzos se han orientado a mejorar las condiciones de produccién de las

lecherias.

En el afio 2002 las exportaciones de leche sobrepasaron las 7,000 toneladas métricas y llegaron a representar el 5% de
la produccién nacional. Las exportaciones aumentaron en un 20% versus el afio 2001. El incremento se dio mas en las
leches natural utilizada en la elaboracion de productos derivados. La produccién de leche pasteurizada decrecid en un
6.1%, la produccién de leche natural para la elaboracion de productos derivados crecié en 22.4%, finalmente la

produccidén de leche evaporada, condensada v en polvo aumentd en un 12.8%. .

La leche pasteurizada es el segundo producto mas importante, tanto en términos de cantidad de producto que se maneja
como en el valor de las operaciones. También, es la maés relevante en la economia rural y en el valor agregado. Un
total de ocho establecimientos industriales que compran a la semana mas de 1.6 millones de litros de leche; estin en
este mercado y su produccion, en tres de éstos, se combina con la de helados de leche, yogurt y queso. Hstas industrias,
considerando los estindares de Panamad, son de tamaflo medio o grande. La produccién artesanal y de pequeflas
empresas se reduce a la producciéon de quesos y, en menor medida, a helados que se venden en ferias vy actividades

comunitarias.

La produccidén de leche grado “A”, aquella que esta en mas éptimas condiciones para el consumo humano, involucra a
un mayor numero de granjas todos los afios. La produccién de esta calidad de leche representaba el 23.7% del total de
leche recibida por los procesadores en 1998; en 1999, el 28.2%. La proporcion de leche industrial, grado “C”, por
consiguiente, aun cuando sigue siendo una cantidad apreciable, estd disminuyendo: Del afio 1998 de 61.5% a 59.3% en
1999 v de 56.8% en el afio 2000 en sélo tres aflos, como respuesta a los programas que lleva a cabo el Ministerio de
Desarrollo Agropecuario, con el financiamiento otorgado por el Banco Interamericano de Desarrollo, para ir mejorando
la calidad de la leche, la productividad de las lecherfas y los ingresos de los productores nacionales sin necesidad de

recurrir a la administracion de los precios pagados por el productor.
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CANTIDAD DE LECHE RECIBIDA POR ANO EN LOS ESTABLECIMIENTOS INDUSTRIALES

SEGUN GRADO. ANOS 1996 A 2001
{en millones de litros)

Grado 1996 ’ 1997 I 1998 f 1999 1 2060 2001**
A 31.7 31.9 36.8 443 47.3 23.1
B 271 24.8 229 19.7 19.1 8.2
C 94.5 92.4 88.5 93.2 87.4 33.4

Totales | 1533 | 149.] 148.2 157.2 153.8 64.7

*Fuente: Ministerio de Desarrollo Agropecuario de la Republica de Panama
*¥42001. Pumer trimestre

El mercado de productos lacteos tiende a crecer més por la diversificacién de la produccion con la introduccion de
variedades que, en la mayoria de los casos, representan un mayor ingreso medio para los productores. No.hay nuevdé
industrias que amplien la capacidad productiva. Maés bien, hay un incesante esfuerzo de las industrias establecidas port
mejorar sus propios procesos productivos, reducir la merma y estar en condiciones de ofrecer productos de mas
valor. . De ahi que la  produccién de leche apenas se ha expandido al 1.4% en promedio. entre 1992 y 1998
mientras que la de la industria mamufacturera que la  procesa, en 4.8% durante ese mismo periodo, gracias a la

mmtroduccion de nuevas variedades de productos.

Existen en el pais muchos productores de leche susceptible de ser ofrecida como pasteurlzada y con diferentes -grados
de calidad. Pero cuatro son los grandes procesadores:

Industrias Lacteas, S A. con la marca Estrella Azul, que ofrece leche pasteurizada clasificada segin la calidad de la
materia prima comprada, descremada y semi-descremada, también con la misma marca. En las unicas lineas que no ha
incursionado son: leche UHT y evaporada. Es el productor mas antigiio e importante en el pafs, y cuenta con centros
de compra y de acopio de leche en todo el pais. También dispone de vagones cisternas, que facilita a los productores
para el almacenaje y conservacién de la leche que se ha comprometido a comprar sujeto a ciertos estindares o patrones

de control de calidad. El procesamiento esta en la ciudad capital.

Productos Lacteos San Antonio, S. A. Ofrece sus productos con la marca Superior. Estd ubicada en el interior del pais
y de los principales productores, es la que més importancia tiene en el mercado del queso que oftece en diferentes
variedades. La leche pasteurizada que ofrece estd en envases de cartén. Tampoco ha incursionadoe en el miercado de Ia
UHT y su presencia en el interior del pais, sobre todo en las provincias centrales, es més importante que en la ciudad
capital en razén de su infraestructura de comercializacién que es de alcance mds limitado respecto a la de Refrescos

Nacionales, S. A. o Industrias Lacteas, S. A., por ejemplo.

Sociedad de Alimentos de Primera, S. A. Diferencia sus productos con la marca Bonlac que los consumidores asocia
a altos estandares de calidad. Ademads de la leche pasteurizada, también participa junto con la Indusuias Lacteas, S. A.
en el mercado de la leche descremada v semi-descremada, en donde es su més cercano competidor. En el mercado del
yogurt es la empresa lider. Hace sus compras en el interior del pais y, para éste efecto, facilita los medios refrigerados a
fin de ir acumulando la leche que va a comprar y a procesar en sus instalaciones en la ciudad capital.
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Refrescos Nacionales, S. A, Ofrece sus productos con la marca Nevada. - Conjuntamente con la Dos Pinos v antes con
la Nestlé, participa en el mercado de la leche UHT y en el de la leche semi-descremada y descremada. También ofrece
leche evaporada en envase de papel, tetrapack. Su competidor, Nestlé de Panama, S. A. ofrece la leche evaporada en
latas. Esta empresa tiene entre sus principales exportaciones la leche evaporada. La planta procesadora de Refrescos
Nacionales S:A. estd en la provincia de Chiriqui. Ahi también estan sus principales proveedores de materia prima.

- La produccién nacional de leche pasteurizada disminuyo el afio pasado de 60,449 toneladas métricas a 56,762 toneladas
métricas. La menor produccién se atribuye a la mayor importacidén, producto de la liberacién comercial, y de los
menores precios en el mercado internacional que, sobre todo en el afio pasado, incidieron no sélo en la distribucién del
mercado. sino en los precios recibidos por los productores nacionales a fin de poder mantener competitiva la leche

pasteurizada de origen nacional.

El principal proveedor es Nueva Zelanda y los principales importadores de leche (incluyendo para este efecto la leche
deshidratada) fueron: Distribuidora Dos Pinos de Panamd S. A, Nestlé de Panama S. A, Refrescos Nacionales S. Al e
Industrias Lacteas, S. A.

En cuanto a la composicién del mercado de lacteos en la Republica de Panami se puede observar graficamente el

comportamiento histérico a lo largo de los ultimos cinco afios en donde la mayor participacién se encuentra
representada por la leche natural 37% en promedio, siguiéndole la leche pauterizada en 34% y por ultimo la leche en

polvo, evaporada y condensa con 16%.
En cuanto a la composicién del mercado de lacteos en la Repiblica de Panama se puede observar graficamente el

comportamiento histérico a lo largo de los ultimos cinco afios en donde la mayor participacion se encuentra
representada por la leche natural 37% en promedio, siguiéndole la leche pauterizada en 34% y por uitimo la leche en

polvo, evaporada y condensa con 16%.

Composicion del mercado lacteo en Panama
(Toneladas métricas)-

80,000
70,000
60,000
50,000
40,000
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20,000
10,000

1998 1999 2000 2001 2002

cond. y en polvo Leche pasuterizada 0 Léche naturai J

 Leche Evaporada,

* Fuente: Contraloria General de la Republica
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La industria de las Bebidas y Jugos

E{ mercado de las bebidas no gaseadas es uno de los més variados por la multiplicidad de productos que se pueden
ofrecer. La empresa de investigacién de mercados Nielsen estima la industria de bebidas en 91 millones de litros

equivalente a unos BY.80;000,000.

La produccion nacional que sumé 61.3 millones de litros, crecié en 2.4 millones de litros o 4.1% el afio pasado. Los
principales productores nacionales de las bebidas no gaseadas o refrescos son los siguientes: Industrias Licteas .S A
que diferenci’a sus productos con la marca Estrella Azul, Sociedad de Alimentos de Primera, S. A. con la marca B,on.lac:
Pro;iuctc?s Lacteos San Antonio con la marca Superior, Coca Cola de Panama, S. A. con las marcas Refrescds’
California y Powerade, este tiltimo importado, y Refrescos Nacionales, S. A. con las marcas Nevada, Tampico, Del
Monte y Libby’s. Las bebidas se ofrecen en latas, envases de tetrapack, asi como en envases plasticos. o

Los productores nacionales ofrecen sabores de frutas tropicales (naranja sobre todo) y no tropicales (manzana. pera 'y
uva, por ejemplo), asi como combinaciones de estos. Los productores nacionales satisfacen el 85% del consumo
domestico.  Se emplean los canales de distribucién ya estructurados para otras bebidas (carros, bodegas y zonas

asignadas a vendedores).que elabora el establecimiento industrial.

Para la produccion nacional se suelen importar los concentrados y las esencias. En los casos de trabajar con marcas que
no son propias, generalmente existen términos contractuales que determina el origen y las condiciones de las
importaciones, asi como otras obligaciones. En el empleo de envases y empaques hay maés opciones de suministro.

En las importaciones hay marcas muy conocidas, como las de Nestlé Panama, S. A. (Maggi y Libbys), porque se han
estado ofreciendo en el mecado desde hace muchos afios, incluso antes de existir produccidn local. Hay otras como
Welch, menos popular pero también conocida, para bebidas de uva y de fresa que pertenecen a casas importantes de
importadores como Feduro, S. A., Donald W. Dickerson Inc., Tagarépules S. A. y Tzanetatos, S. A. .

A continuacién presentamos un detalle de los ingresos totales obtenidos por CNSA, por cada categoria de actividad
para los afios 2002, 2001, 2000, 1999 y 1998. ‘

I 5

Venta de Cerveza Miles B/. 86,073 85,003

Venta Bebidas refrescantes y lacteos Miles B/. 58,257 55,985 56,447 54,270 52,316
Total 143,041 138,950 142,520 145,807 137,319
Las

El degocio principal de Cervecerfa Nacional, S.A. es la fabricacion y distribucion de cervezas y gaseosas.
estaclones climdticas no afectan mayormente nuestro negocio principal, aunque cabe recalcar que los consumos de los

productos aumentan normalmente durante la estacion de verano o seca.

Las materias primas para el negocie principal de Cerveceria Nacional, S.A. (la elaboracién de cerveza) son la cebada
malteada {malta), el lapulo y el almidén de maiz. Todas estas materias primas provienen del extranjero. Los precios de
estos productos se pueden ver afectados por factores climatolégicos que mnciden en la disponibilidad de los mismos asi
como por el libre juego de la oferta y la demanda. Sin embargo, Cerveceria Nacional, S.A. mantiene relaciones a largo
plazo con sus proveedores y negocia la obtencion de sus suministros a los precios mas competitivos posibles con miras
a contar siempre con la disponibilidad que sus operaciones demanden v poder ofrecer sus productos a los consumidores

a precios estables.
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Adicionalmente, los proveedores se éncuentran ubicados en diferentes zonas geograﬁcas por lo que resulta impr obable

que un fendmeno climatolégico los afecte a todos.

En cuanto a la fabricacién de gaseosas, los extractos base utilizados en su elaboracién, son obtenidos bajo contratos de
licencia que mantiene la empresa con los titulares de las marcas fabricadas. Los precios a ser pagados por los mismos
se fyan anualmente y las variaciones en dichos precios, de un afio al siguiente, tienden a ser mintsculis.

~ Adiclonalmente, cabe mencionar que los proveedores se encuentran ubicados en diferentes zonas geograficas por 10 que

resulta improbable que un fendmeno climatolégico los afecte a todos.

Los mateuales de empaques como lo son las latas de aluminio, las botellas de vidrio, tapas de corona y cajas
plasticasson obtenidas de proveedores locales.

Distribucién y Mercadeo:

(U8}

3.1 Mercadeo de Cervezas

Cerveceria Nacional, S.A. utiliza a sus empresas distribuidoras, localizadas a lo largo de la Repiblica de Panama, como
punto de mercadeo y ventas de sus productos. Su estrategia esta orientada a fortalecer la imagen de sus marcas creando
un valor agregado de las mismas ante el consumidor. Lo antes. indicado se logra a través de campafias publicitarias
masivas, de promociones de eventos festivos y deportivos y de una campafia institucional dirigida a distinfos -

segmentos del mercado.

La distribucion es un elemento muy importante para la empresa. Esto obliga a Cerveceria Nacional, S.A. a mantenﬁ ‘
una politica estricta sobre los canales de distribucion, estableciendo una relacién directa con los vendedmes al pm

menor y al por mayor para marcar las pautas en el mercado nacional..

Los principales canales de distribucién estan segmentados de la siguiente forma:

Lugares de Consumo Directo Participacion
Cantinas 22.8%
Restaurantes 7.4%
Hoteles 0.3%
Puntos de Venta
Bodegas, Licoreras 21.1%
Cadenas v Supermercados 25.8% ‘
| Miscelaneos (Otros) 22.7% |

* Fuente: Informacion obtenida por encuestas realizadas por la empresa.

Cerveceria Nacional, S.A. se caracteriza por su innovacion. La utilizacién del envase de aluminio, el sistema PET
(embotellado en plastico) y el novedoso sistema de “Kegs” ayudan a generar un mayor volumen en ventas y fac111tan

el manejo del producto.
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La empresa promueve eventos festivos en los cuales instala la “Vereda Atlas” y el “Planeta Balboa”. En ambos

}'e'cmtos' se promueven la venta y el consumo de cerveza, se realizan presentaciones de artistas nacionales e
interpacionales. :

El crecimiento moderado del mercado de cervezas importadas y la-unién con Anheuser-Busch ha permitido a-la
empresa participar en campaifias de promocién que han levado a la cerveza Budweiser a ser la de mayor venta en el
mercado de cervezas importadas premium en Panama. La gran aceptacidén de Corona Extra en el mercado nacional
reafirma los beneficios estratégicos de las alianzas ya mencionadas.

3.2 Mercadeo de Gaseosas:

Refrescos Nacionales, S.A. utiliza para la venta y distribucidn de sus productos el sistema de preventa que permite
determinar con un dia de antelacidn €l o los productos especificos y las cantidades requeridas por los clientes, lo que
permite un mejor uso del espacio en los caniones, una determinacién mas precisa de las necesidades de inventarios, asi
como de la rotacién de los distintos productos. La flota de distribucion estd compuesta por unos 76 camiones de carga

media y pesada.

Adicionalmente, los centros de distribucion de Cerveceria Nacional, S.A. son compartidos. Es decir, desde los mismos
se efecnia también la distribucidn de los porductos de Refrescos Nacionales, S.A., incluyendo gascosas, bebidas y

lacteos en empaque larga vida.

3.3 Mercadeo de Lacteos:

La leche de larga vida que ha sido ultrapasteurizada v envasada en tetra brik se almacena v distribuye a temperatwa
ambiente. La leche pasteurizacdla v envasada en empaques de carton v botellas plsticas es almacenada en camaras
refrigeradas y se distribuye igualmente en camiones refrigerados a temperaturas enwe los 2 v 5 grados centigrados (C°).
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Hasta mediados de afio del 2002, el principal cliente de los productos. licteos de la subsidiaria RNSA era Agencias
Feduwro S.A., la cual se encargaba de colocar los mismos en las principales cadenas de supermercados de la. Reptiblica -
tales como Super 99, El Rey, El Machetazo, Casa de Ia Carne y El Extra, asi como a otros supermercados ubicados en '
la Provincia de Chiriqui, hoy en dia este proceso de colocacion de productos lo realiza directamente RINSA utilizando
su cadena de distribucién.  El producto lacteo lider de ventas de El Emisor es la leche larga vida marca “Nevada”
empacada en tetra brik en sus envases de un litto y de un cuarto ( 1/4) de litro, seguidas por la leche sin grasa, lai"ga
vida, también en empaque tetra brik de un litro. %

Cel‘vecel'ia Nacional, S.A., depende en sus operaciones de las licencias con las que cuenta para la fabricacién de sus
diferentes gaseosas y de la bebida TAMPICO, asi como para la distribucién de las Cervezas Corona, los productos dela

Cerveceria Anheuser-Busch y Foster’s.

Descripcién de los efectos mas importantes de las regulaciones publicas sobre el negocio de la solicitante, identificando

a la autoridad reguladora:

Las actividades de Cervecerfa Nacional, S.A.. estdn sometidas a impuestos especificos cuya aplicacién y pago esta

. regulada por el Ministerio de Economia y Finanzas. Adicionalmente;, como quiera que los titules valores de la empresa

se transan en una bolsa publica, la empresa se encuentra también sometida a las regulaciones de la Comisi6n Nacional
de Valores. Por ultimo, Cervecerfa Nacional, S.A. se encuentra sometida, al igual que las demdas empresas productoras
del pais, al cumplimiento de las disposiciones relativas al ‘cuidado del ambiente cuya implementacion  es

responsabilidad de la Autoridad Nacional del Ambiente.

Tributos:

De conformidad con el Articulo 269 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, para los efectos del Impuesto Sobre
la Renta, de Dividendos y Complementario, no se considerarén gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que
dimanen de la enajenacion de valores registrados en la Comision Nacional de Valores, siempre que dicha enajenacién

se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

En vista de que Cerveceria Nacional, S.A. se encuentra registrada en la Comisién Nacional de Valores de la Republica

de Panamé, se entiende que sus valores también lo estin y por lo tanto, las ganancias de capital que se obtengan

de dichos valores estan exentas del pago de impuesto sobre la renta, de dividendos Yy

mediante la enajenacion _
rganizade.

complementario, siempre y cuando dicha enajenacién se d¢ a través de una bolsa de valores u otro mercado o

Litigios Legales:

No existe ningin juicio o demanda pendiente, de naturaleza administrativa, judicial, arbitral o de conciliacion que de
ser resuelto en forma adversa, pudiese tenmer una incidencia o impacto significativo en el negocio o la condicion

financiera de Cerveceria Nacional, S.A.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

A. es la empresa principal del Grupo Cerveceria Nacional v como tal es propietaria de varlas

Cerveceria Nacional, S. ‘
A continuacién se presenta la proporcién de mtercs acclonario de

empresas subsidiarias que componen el grupo.
Cerveceria Nacional, S.A. en las subsidiarias:

Distribuidora Comercial S.A. - 100% (DCSA)
Capitales y Tenencias S.A. - 100%  (CATENSA)
Refrescos Nacionales S.A. - 98% (RNSA)
Bienes Raices Pasadena S.A. - 100%  (BRPSA)
Balboa Beer Import Company _ 100% (BBIC)

W g po e
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Todas estas empresas fueron creadas bajo la jurisdiccién y leyes de la Republica de Panami, con excepcién de BBIC
que fue creada bajo la jurisdiccién y leyes del Estado de La Flerida.

El domicilio de las emipresas se indica a continuacion:

DISTRIBUIDORA COMERCIAL S.A. estd domiciliada en Calle La Cantera, San Cristébal, Ciudad de Panama. ‘4}‘
CAPITALES Y TENENCIAS S.A. esté domiciliada en Avenida Federico Boyd, edificio 431, Ciudad de Panamé.
REFRESCOS NACIONALES S.A., esta domiciliada en Via Espafia, Las Sabanas, Ciudad de Panama.

BIENES RAICES PASADENA S. A estan domiciliadas en la cede de CNSA, Vla Ricardo J. Alfarc a la altura del paso

elevado con Via Simoén Bolivar, Cindad de Panama.

A continuacién presentamos un diagrama del grupo:

CNSA

R N R BN

!DCSA ] (CATENSAI [RNSAI J BBIC !BRPSA

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO

El principal activo tangible de Cerveceria Nacional, S.A. es la planta central Pasadena en Via Ricardo J. Alfaro,
ciudad de Panama, en la que se fabrican las cervezas Atlas, Balboa y Balboa Ice asi como las gaseosas Pepsi-Cola,
Seven- Up, Orange Crush, Ginger Ale Canada Dry, Squirt, Club Soda Canada Dry y Quinac Canada Dry, entre

otras.

Los bienes muebles vinculados en la fabricacion de estos productos estdn dados en garantia de obligaciones a largo
plazo constituidas por la empresa con el fin de adquirir dichos equipos y expandir la capacidad productiva a los
niveles actuales.

La planta de Cerveceria Nacional, S.A. cuenta actualmente con una capacidad productiva de 1.5 mullones de
hectolitros anuales de cerveza y de 1 millén de hectolitros de gaseosas, aproximadamente. :

El principal activo tangible de RNSA es la planta de NEVADA ubicada en Chiriqui especificamente en Buo_lba en

la que se fabrican los productos lacteos.
INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS, ETC.

Se ha invertido en tecnologia de planta para la elaboracidn de nuevos productos y el mejoramiento de los procesos.
demds se han efectuado inversiones substanciales con miras a identificar las nuevas tendencias en el gusto de los
consumidores.  Estas inversiones han requerido de un desembolso estimado de 1.5 millones de balboas

aproximadamente, por parte de CNSA y de 3.0 millones de balboas, por parte de RNSA.

F. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Las tendencias mas actuales en la actividad de Cerveceria Nacional, S5.A. ha sido Ia utilizacién de sistemas de
informacion mas eficientes asi como la optimizacién de la cadena de suministros. En relacidn a estos temas,
CNSA ha implementado el programa SAP que integra las diferentes actividades de la empresa, asi como el
programa SAP/APQ que especificamente mantiene un control de los insumos necesarios para la fabricacién de los
productos de CNSA. Los programas SAP y SAP/APO también han sido implementados en RNSA.



COMISION NACIONAL DE VALORE

Formulario IN-A :

- I

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS:

A. Liquidez y Estructura de Capital:

~principal fuente de financiamiento de terceros con-que cuenta la empresa (30.8% de la estructura de capit

La liquidez del grupo se mejord en 0.16 pasando de 0.97 al 31 de diciembre de 2001 a 1.13 al 31 de diciembre de
2002, como consecuencia, principalmente, a la atencién dada a las cuentas por pagar disminuyéndolas en B/, 9.0
millones, excluyendo a Envases del Istmo, S.A. de la informacién comparativa. Los activos corrientes reflejan una
disminucién de B/.3.2 millones y los pasivos corrientes una disminucién de B/.11.0 millones. Excluyendo a
Envases del Istmo, S.A. de la -informacién comparativa, los activos corrientes presentan un aumento de B/, 3.6
millones ¥ los pasivos corrientes un aumento de B/.2.5 millones de délares.

El nivel de endeudamiento también mejoré cinco puntos porcentuales, disminuyendo de 0.44 a 0.39 v esto también
se debe a 1a salida de Envases del Istmo, S.A de la consolidacién, empresa.que mantenia obligaciones financieras
al 31 de diciembre de 2001 por B/.10.0 millones. Excluyendo a esta sociedad de la consolidacién de 2001 para
efectos comparativos, el nivel de endeudamiento solamente mejord en 0.01 ya que Cerveceria Nacional, S.A.
aumento su cartera de préstamos en B/.6.5 millones, no obstante, las cuentas por pagar disminuyeron en B/.9.0

millones.

Al 31 de diciembre de 2002, el saldo total de las obligaciones financieras era de B/.52.4 millones v representa la
al),

seguida del crédito comercial con un 7.0%, equivalente a B/.11.9 millones.

El impacto de la carga financiera ha disminuido considerablemente de 2.3% a diciembre de 2001, excluyendo los
intereses de Envases del Istmo, S.A. a 1.0% a diciembre de 2002 debido principalmente a los recortes que se han
vemdo dando en la tasa hibor desde el primer trimestre del afio pasado. La cobertura de intereses pasé de 3.11

veces a diciembre de 2001 a 9.89 veces a diciembre de 2002.

Cerveceria Nacional, S.A. y Subsidiarias, al 31 de diciembre de 2002, reporta activos totales por la suma de
B/.170.1 millones de délares, mostrando una reduccidn interanual de 1%, equivalente a B/.2.4 millones de dolares,
excluyendo a Envases del Istmo, S.A. del consolidado de 2001 para efectos comparativos. Las cuentas mds
significativas del activo son las cuentas por cobrar, los inventarios, las inversiones y adelantos en compailias

afiliadas, al método de participacion en el patrimonio vy las propiedades, planta y equipe, neto.

La situacidén econdmica nacional ha tenido un efecto en la industria cervecera lo cual se ha traducido en una
continua disninucién del consumo per capita pero aun asi sigue siendo uno de los mas altos de la region con 46
litros. El mejoramiento de la eficiencia de produccién y operacion y la alta calidad de nuestros productos nos
permiten disefiar una estrategia de satisfaccion de las necesidades de nuestros clientes que esperamos permitan
recuperar los niveles de consumo anteriores y mejorar nuestra participacién de mercado. Se esperan flujos de cajas
positivos que permitiran continuar la consolidacion de la posicién financiera de la empresa.

B. Recursos de Capital:

El Grupo Cerveceria Nacional ha mantenido una mezcla de recurso propios y deuda con una relacién de
aproximadamente de la 1, los cuales se han utilizados principalmente para el aumento de capacidad y creacion de

valor agregado a la empresa en actividades de Inversion.

Sus principales fondos para la operacién provienen del flujo de caja generado por la ventas al contado 65 % del
total de las ventas, de las depreciaciones y amortizaciones que equivalen aproximadamente a B/. 10 MM.
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C. Resultados de las operaciones:

Al 31 de diciembre de 2002 los resultados operativos del Grupo Cerveceria Nacional arrojaron una utilidad de B/
14.2 millones lo que representa un aumento de 31.9%, B/.3.4 millones con relacién al afio anterior, excluyendo a
Envases del Istmo, S.A. de las cifras comparativas. El indice de contribucién marginal dismimg;é de 50 4% a
diciembre de 2001 a 49.5% a diciembre de 2002, esto se debe principalmente a una disminucién en el pre(.:io’de
venta de la cerveza que se dio a partir de la segunda quincena del mes de Mayo de 2002. El rendimiento scbre las
ventas aumentd en 2.18 puntos, pasando de 7.73% a diciembre de 2001 2 9.91% a diciembre de 2002. '

Los ingresos totales aumentaron un 0.42% B/.604 Mil con relacién al afio anterior, esto se debe principalmente a
un aumento en el volumen de ventas de cerveza y bebidas gaseosas. Adicionalmente, se obtuvo un incremento en
el volumen de ventas de lacteos con respecto al afio anterior, que obedece principalmente al resuitado de la compra
de Lecherias Unidas, S.A, neto de una disminucién en los otros ingresos de B/.3.7 millones. ‘

Los otrosingresos tuvieron una disminucién de B/.3.7 millones y se debe principalemente a que el afio anterior se
recibi6 un aporte extraordinario para la compra de botellas de 12 onzas por la suma de B/.2.2 millones y otro para
la compra de neveras de B/.800 Mil. Ademas, los intereses ganados disminuyeron en B/.363 Mil y el afio anterior

hubo una ganancia en venta de propiedades de B/.241 Mil.

D. Analisis de las prespectivas: -

Con base en las expectativas expresadas por algunos sectores econdmicos, se prevee un proceso de recuperacion y
se estma que la economia nacional registrard un crecimiento del PIB real de aproximadamente 2% para el afio
2003 si las condiciones externas se mantienen estables. Las expectativas para el préximo afio son mejores al
registrarse sintomas de recuperacién tanto en el sector privado como el publico. Se firmé un tratado de libre
comercio con El Salvador y se adelantan negociaciones con Costa Rica y Taiwan, se did la apertura de las
telecomunicaciones y distribucion de productos derivados del petréleo, se adelanta la construccién de un segundo
puente sobre el Canal de Panamd y un proyecto de reestructuracién del sistema de alcantarillados del area
metropolitana entre otros proyectos. En el sector privado se adelantan inversiones en el sector turismio,
telecomunicaciones, expansion de los puertos, centros comerciales y varios centros de llamadas “call centers”.

A pesar de que la situacién econdmica nacional ha tenido un efecto en el dmbito de la industria cervecera, 1os
esfuerzos de mercadeo se han traducido en una recuperacién de esta industria del orden del 5% con respecto al aflo
anterior. Esta recuperacion rompe con el ciclo de dos afios consecutivos de contraccién de la industria.. El
mejoramiento de la eficiencia de produccién y operacion v la alta calidad de nuestros productos nos ha permitido
satisfacer las necesidades de nuestros clientes y comprender el mercado, asi como consolidar nuestra creciente
participacién de mercado. Se esperan flujos de cajas positivos que permitirdn continuar la consolidacidén de la

posicion financiera de la empresa.

El mercado de cervezas es un mercado con un gran potencial de crecimiento. En este sentido, hemos visto crecer
el consumo per cépita en 1.5 litros aproximadamente durante el afio 2002, y nuestra participacidén de mercado pasd
de71.6% en el 2001 a 75.9% en el 2002. No se esperan cambios sustanciales en cuanto a la competencia en este
mercado, aunque defenderemos activamente nuestro nivel de participacidn. Nuesta compentencia en el mercado de
cervezas y gaseosas, ahora bajo el control de otros accionistas, representa un nuevo reto para lo cual nuestra
empresa se ha venido preparando en los 1itimos afios. Consideramos que la entrada de estos nuevos actores dara

como resultado una dinamizacién de los mencionados sectores.

En el 4rea de bebidas aprovecharemos nuevas oportunidades que ofrece el mercado de leche y bebidas no
carbonatadas potencializando la reciente adquisicién de las marcas de la empresa Lecherias Unidas, S.4. v a la vez
consolidar nuestra participacion en el drea de gaseosas al introducir la botella de vidrio de 12 onzas en reemplazo
de la wadicional de 9.6 onzas. La competencia en este segmento se mantendrd muy activa pero ¢on un programa

agresivo de nuestra parte.
Los esfuerzos para lograr exportaciones a USA contintan vy adicionalmente s¢ ofrecen posibilidades interesantes

dentro del area de influencia del Pacto Andino.
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DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS,

A. Identidad
1-  Directores, Dignatarios y Principales Ejecutivos

En la actualidad, la Junta Directiva de la empresa estd compuesta por doce (9) miembros, cuatro (4) principaleéj-;ﬁ/
cineco ‘(5) suplentes, los cuales fueron designados el ocho (8) de enero de 2002. Los actuales Dignatarios fueron
escogidos en la misma fecha. A continuacién,. el listado de los Directores v Dignatarios de Cerveceria Nacional,

S.A:

~ Julio Mario Santo Domingo - Director y Presidente

Naci6 el 16 de octubre de 1923 en ia ciudad de Panama.

Realizé estudios en los siguientes centros: Philipes Academy (Andover, Massachussets), University of Virginia y
Georgetown University. Es miembro de las Juntas Directivas de las siguientes compafifas: - Deltec, Agrilsa
(Ecuador), Avianca, S.A., Bavaria, S.A., Caracol Primera Cadena Radial colombiana, S.A. (Colombia), Compaiiia
de Cervezas Nacionales, C.A. (Ecuador). Adicional, ha desempefiado el cargo de Embajador de Colombia ante la

Republica Popular China.
Alejandro Santo Domingo Davila - Director y Vicepresidente
Naci6 el 13 de Febrero de 1977 en New York, Estados Unidos de Norte América.

Realiz6 estudios en Harvard University. Actualmente se desempefia como analista en Violy, Byorum & Partnefé,
Nueva York. Pertenece a diversas Juntas Directivas, entre las cuales se destacan: Caracol TV, Avianca, S.A,
Valores Bavaria, S.A., Bavaria, S.A., Compaiiia de Cervezas Nacionales C.A. (Ecuador) y Celumévil, S.A. -

Ricardo Emilio Obregén Trujillo — Director
Nacié el 05 de Septiembre de 1947 en Bogota, Colombia.

Es Administrador y Economista, y se ha desempefiado como miembro de las Juntas Directivas de Agrilsa, S.A,
Cerveceria Andina, S.A,, Cerveceria Unién, S.A., Compaififa de Cervezas Nacionales, C.A., Grandes Superficies
de Colombia, S.A., Sam, S.A., v Sofaven, S.A. y miembro del Consejo Directive de la Seccional de la Ancﬁ -

Centro.

Jon D. Silverman — Director

Nacié el 3 de noviembre de 1940 en Montreal, Canada.

Cuenta con una extensa experiencia en la industria de la cerveza v productos de consumo. Labord en Seagram
Company, Ltd, dentro de la cual desempefio los cargos de Vicepresidente Ejecutivo de la Divisién Internacional
v Asistente Ejecutivo de los accionistas mayoritarios de la compariia (en procesos de recrganizacién, adquisicion y
ventas de alguna de las companias que integran a Seagram Company, Ltd., incluido Vodka Stolisnaya).
Actualmente, es el socio principal de Tilis Products. Inc., (empresa especializada en consulioria de negocios
internacionales, y de fusiones y adquisiciones, enfocada en la industria de alimentos y bebidas), Labord en la
Cerveceria John Labatt, Ltd., en donde representd a los accionistas en la expansion, reorganizacién de compariiias

que incluven ventas y otras actividades segin el plan estratégico, tales como Allied Lyons, Scott Paper, Pepsico v

Manufacturers Hanover.
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Dario Castaiio Zapata - Presidente Ejecutivo

Naci6 el 05 de Octubre de 1943 en Medellin, Colombia.

Es Ingeniero Quimico graduado de la Universidad de Antioquia v obtubo el titulo de Master Brewer en Sie‘vbelv
Institute of Technology. ’

Ha sido Presidente de Central de Cervejas, S.A. (Lisboa, Portugal), Gerente General de -Aluminio Reynolds Santo
Domingo, S.A. (Barranquilla, Colombia), Presidente de Compafiia de Cervezas Nacionales, C.A. (Guayaquil,
Ecuador), Gerente General de Cerveceria Andina, S.A. (Quito, Ecuador) y Jefe del Area Manufactura, Director ‘de
Mercadeo y Ventas y Director de Planeacién en Cerveceria Unién, S.A. (Medellin, Colombia) v Docente en' la

Universidad Eafit y Politécnico Colombiano (Medellin, Colombia).

Actualmente pertenece a las Juntas Directivas de Aluminio Reynolds Santo Domingo, S.A., Cerveceria Aguila,
S.A. Cerveceria Leona, S.A., Compaiiia de Cervezas Nacionales, S.A., Helicol, S.A. y Polipropileno del Caribe,

S.A. : .

Alberto Alejandro Preciado Arbeldez Director Suplente

Nacié el 8 de Noviembre de 1955 en Santa Fé de Bogoti.

Es Doctor en Jurisprudencia egresado del Colegio Mayor de Nuestra Sefiora del Rosario, en Bogotd, Colomb‘ié.
Con mas de veinte (20) afios de ejercicio, su experiencia profesional incluye cargos de Abogado en la Oficina
Juridica de la Superintendencia de Sociedades; Ex-Director de la Oficina Juridica de la Superintendencia Bancaria
y profesor de la Catedra de Sociedades en el Colegio Mayor de Nuestra Sefiora del Rosario. Actualmente. es

miembro de las principales Juntas Directivas del Grupo Empresarial Bavaria.

Victor Alberto Machado Pérez — Director Suplente y Secretario

Nacio el 13 de Agosto de 1965 en Bogota, Colombia.

Abogado egresado de la Universidad Javeriana de Colombia en 1988, cuenta con Postgrados tanto en Derecho
Comercial (Universidad Javeriana, 1991) como en Asuntos Empresariales (Universidad Javeriana, 1994). Se ha
desempefiado como Secretario General de La Nacional Fiduciaria S.A. (1990-1991), Relaciones Industriates de
Finca S.A. (1990-1991}, Sam S.A. (1993-1994) vy Avianca S.A. (1994-2000); también ocupd en su momento ¢l
cargo de Director en las empreas Aseguradora Colseguros S.A., Compafifa Nacional de Seguros, Reforestadora de
la Costa, Serdan S.A. y Mision Temporal S.A. Actualmente se desempefia como Secretaric Genera: y
Vicepresidente Juridico de Bavaria S.A. y pertenece también a las Juntas Directivas de Agrilsa S.A., Bienes Raices
Pasadena S.A., Caracol Radio S.A., Cerveceria Nacional de Panamd, Compaiiia Ecuatoriana de Maltas y Cervezas,
Corporacion Futuros Campeones, Latin Development Corporation, Manca S.A., Refrescos Nacionales S.A."y

Seraudi S.A.

Edgardo Baez Nogera ~ Director Suplente

Naci6 el 3 de Marzo de 1946 en Barranquilla, Colombia.

Es graduado en Ingenieria Civil y posee una Maestria en Administracién Financiera. Su experiencia laboral
inc

¢
1cluye los siguienies cargos: Ingeniero en Dicon {Colombia); Director General en ICETEX (Colombaia); Gerente
Regional y Director (E) en el Servicio Nacional de Aprendizaje (Colombia); Director de Comercio Exterior en
Alsantander-Almacenes Generales de Depdsito del Banco Santander (Santafé de Bogotd, Colombia), Tesorero
General en Bavaria, S.A. (Santafé de Bogota, Colombia), Gerente General en Cerveceria Andina S.A. (Quito,
Ecuador), v, actualmente funge como Presidente Ejecutivo de Compaiiia de Cervezas Nacionales, C.A. (Guavaquil,
Ecuador) v funge como miembro de las Juntas Duectivas de la Cdmara de Industrias de Guayaquil, de la

Fuandacién Malecdn 2000 de Guayaquil y de Servie S.A., de Guayaquil.
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Roberto Aleman Healy ~ Director Suplente yTesorero

Nacié el 2.de Octubre de 1921 en la ciudad de Panama.

Doctor en Leyes de Louisiana State University, Louisiana, Estados Unidos. Es socio de la firma Icaza, Gonzale -
Ruiz & Aleman, Director v Vicepresidente de Refrescos Nac1onales S.A. y Director y Secretario de 1q Junta

Directiva de Refrescos Nacionales, S.A.

i

Principales Ejecutivos

Cerveceria Nacional, S. A. cuenta con los signientes ejecutivos principales:

Ricardo Janson Calhoun - Vicepresidente de Operaciones

Nacib el 5 de tebrero de 1952 en la ciudad de Panama.

Es graduado de Ingeniero Civil de la Universidad de Panama con una Maestria en Administracién de Empresas de
Columbia University, New York, Estados Unidos. Es miembro de la Asociacidn Panamefia de Ejecutivos e
- Empresas v de la Cdmara de Comercio de Panama. A la fecha tiene diecisels (17) afios de laborar en la empresa.”

Antounio Richa — Vicepresidente Financiero

Nacié el 13 de septiembre de 1952 en la ciudad de Panama.

Posee Maestria Ejecutiva en Administracién de Empresas del INCAE obtenida con altos honores (1999). Es
Licenciado en Economia graduado con altos honores de la Universidad Nacional de Panama (1975).
Anteriormente se desempefié como Director/Tesorero de la Junta Directiva del Grupo. Melo y como Vice-
Presidente de Finanzas y Planeamiento de la misma organizacién (1986-2000). Ocupé también el cargo de
Director General de Ingresos del Ministerio de Hacienda y Tesoro (1985-1986), actual Ministerio de Economia y

Finanzas. A la fecha tiene un (2) afios de laborar en la empresa.

Juan Antonio Fibrega — Vicepresidente Comercial — Division Cerveza

Nacio el 8 de abril de 1953 en la ciudad de Panama.

Recibi6 su titulo de Ingeniero Mecanico en la Universidad de Notre Dame en South Bend, Indiana. Fue Gerente -

General de Refrescos Nacionales S.A . Es miembro activo de la Asociacion Panamefia de Ejecutivos de Emp1 esa.

A la fecha tiene doce (1)) afios de laborar en la empresa.
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Eduardo A. Vaccaro ~ Vicepresidente Comercial de Bebidas

Nacié el 6 de octubre de 1966 en la ciudad de Panﬁmfn, Republica de Panama.

Tiene una maestria en Administracién de Empresas (MBA) con enfasis en Mercadeo de Nova Southeastern
University, Florida, EUA, Bachelor of Science de la University of Central F lorida, Florida, EUA. Fue Gerente de
+Ventas de Gillette Interamerica para: Centrodmerica, Gerente de Operaciones en la divisién de restaurantes del
Grupo Melo, Asistente Legislativo en el American Exchange Council, Washington DC, EUA y Asistente
Legislativo del Legislador Tom Feeney, Florida, EUA. A la fecha ha laborado en la empresa 8 afios en la cual ha
desempefiando los siguientes puestos: Asistente a la Gerencia General de Refrescos Nacionales, S.A., Gerente de
Ventas, Gerente de Comercializacion y actualmente como Vicepresidente Comercial de Bebidas para el Grupo.
Ejecuta labores relacionadas con la planificacién, organizacién, direccion y coordinacién. de las actividades
comercialestales como la venta, mercadeo, distribucidn, logistica y desarrollo de proyectos dentro del 4rea bajo su
responsabilidad.  Es miembro activo del club Activo 20-30 de Panama, ACOVIPA, ANAPROLE entre otros

gremios.

Carlos M. Gomez — Vicepresidente de Manufactura

Nacié el 21 de tebrero de 1959 en la Habana, Cuba.

Realizé su maestria en Ingenieria Mecdnica en la Universidad de Missouri - Columbia, Estados Unidos de Norte
América - 1987 y su Licenciatura en Ingenieria Mecanica en la Universidad Tecnolégica de Panama - 1985.
Diploma Course in Brewing Technology — 1998 del Siebel Institute of Technology — Chicago, Estados Unidos de
Norteamérica. Ejecuta labores relacionadas con la planificacion, organizacién, direccidn y coordinacién de las
actividades de elaboracién, envasado, mantenimiento, servicios industriales, planificacién y logistica, y almacén de
msumos de las plantas bajo su responsabilidad. Incluye las plantas de elaboracidén y envasado de cervezas,
refrescos, bebidas, jugos y lacteos. A la fecha tiene catorce (14) afios de laborar en la empresa durante los cuales
se ha desempefiado como Ingeniero Mecanico de Servicios Industriales, Ingeniero de Proyectos, Gerente de

Produccién y Gerente de Planta.

Los sefiores Julio Mario Santo Domingo, Alejandro Santo Domingo, Ricardo Obregén Trujillo, Alberto Preciado
Arbelaez, Carlos Alejandro Pérez, Victor Machado Pérez y Edgardo Baez Noguera, son de nacionalidad
colombiana. El sefior Jon Silverman es de nacionalidad canadiense. El sefior Roberto Aleman Healy, es ciudadano
panameio.

El domicilio comercial de todos ellos es Cerveceria Nacional S.A. Via Ricardo J. Alfaro, ciudad de Panama,
teléfono 236-1400; Fax 236-4195. Correo Electrénico: info@cerveceria-nacional.com

Apartado Postal 6-1393, El Dorado,

Panama, Republica de Panama

2. Empleados de importancia y asesores: no existen otros empleados en posiciones no ejecutivas que sea relevante

mencionar.

3. Asesores Legales:

Externos: Icaza, Gonzalez-Ruiz y Aleman; Apartado Postal §7-1371, Zona 7, Panama, Rep. de Panama.
E-mail; igranet@icazalaw.com

Teléfono 263-3535

Telefax: 269-4891; 264-2254

Contacto Principal: Lic. Alvaro Alemén
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Internos: Lic. Rodrigo Ramirez-Bldzquez Tapia
CERVECERIA NACIONAL S.A. :
Apartado Postal 6-1393, El Dorado,

Panama, Republica de Panamd

E-mail: rramirez{@grupocn.com

Teléfono: 236-1400

Telefax: 236-4195

4. Auditores:

- Externos:
PricewaterhouseCoopers, Contadores Piiblicos Autorizados.
Apartado Postal 6-4493 El Dorado

Panamd, Republica de Panama.

Teléfono* 206-9200

Telefax: 264-5627/206-9291

Correo Electrénico: pwepmadpsi.net.pa

Contacto principal: José Mann.

Internos: .

KPMG, Contadores Piblicos Autorizados
ApartadoPostal 0816-01089 Panamad 5, Panama
Panama, Repiiblica de Panama

E-mail:  kpmepma@sinfo.net

Internet: www kpmg.com.pa

Teléfono: (507) 263-5677

Telefax: (507)263-9852

Contacto principal: Carlos Karamanites

5. Designacién por acuerdos o entendimientos: Ningiin Director, Dignatario, Ejecutivo o Administrador ha sido
pombrado en base a aireglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores. .

B. Compensaciéon

Durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2002, Cerveceria Nacional S. A. y subsidiarias (incluyendo

Distiibuidora Comercial SA., Refrescos Nacionales S.A) entregaron en concepto de compensaciones a los
Principales Ejecutivos v a los Directores y suplentes la suma equivalente aproximada de US$116,000.

Ademas, de las cifras antes mencionadas todos los ejecutivos y colaboradores reciben prestaciones sociales, primas
de seguros de vida y hospitalizacién y una serie de beneficios relacionados a la convencion colectiva al igual que

uso de vehiculos en muchos casos.

C. Practicas de la Directiva

Los negocios y asuntos de la empresa son dirigidos por una Junta Directiva cuyos miembros son elegidos
anualmente por la mayoria de los accionistas presentes en las Asambleas de Accionistas en las que haya quérum.
Los Dignatarios son elegidos, a su vez, por la Junta Directiva de entre sus miembros. La fecha de la Asamblea de
Accionistas donde fueron designados sus actuales miembros fue el dia 8 de enero de 2002 y los mismos deberdn
permanecer en sus puestos hasta su ratificacién o remocion en la asamblea ordinaria de accionistas correspondiente

al anio 2003. Los miembros de la Junta Directiva son reelegibles.
No existen contratos entre la empresa y sus Directores que prevean la adquisicién de beneficios en el evento de
terminacion del periodo. -

En mayo del 2001 se acordé la eliminacién del Comité de Vigilancia, al reformarse el pacto social de CNSA.
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D. Empleados

Cerveceria Nacional, S.A. mantenia, al 31 de diciembre de 2002, 1 ,793 empleados mcluyendo a sus sub51d1a11as
distribuidos en las siguientes dreas: ’
Produccién : 446

Comercializacion de Cerveza: 458 ‘

Comercializacién de gaseosas, bebidas y lacteos: 576

Administracidn: 313

B

Personal por Sociedad al 31 de diciembre de 2002,

Sociedad N° de Pers.
CNSA 430
DCSA 440
RNSA 873
Total 1,793

Estrutura de Direccidn,

Primer Nivel: Presidente Ejecutivo
Segundo Nivel: Vicepresidentes

Tercer Nivel: Directores

Cuarto Nivel: Gerentes

Qinto Nivel: Supervisores y Coordinadores.

1+ Existen tres sindicatos. Dos de los cuales agrupan a los trabajadores de RNSA(con sedes en Panamd y David) v
el otro a los trabajadores de CNSA y DCSA (con cede en Panamd).

2- Existen tres convenciones vigentes. ‘
a- En refrescos Nacionales existen dos y agrupan a los trabajadores de la siguiente manera:
s Chiriqui y Bocas del Toro.
o Panama, Colén, Chorrera, Penonomé, Chitré v Santiago.
Ambas convenciones estan vigentes hasta el afio 2006.
b- La tercera convencion aplica.a los trabajadores ubicados en las sociedades CNSA y DCSA ubicados en todo
el pais. Para este grupo se acaba de firmar una nueva convencidn colectiva y su periodo de vigencia es hastd el
2007. Las convenciones estan negociadas por lo general por un término de cuatro afios en las empresas.

Historicamente las relaciones entre la Empresa vy los trabajadores se han caracterizado por un alto nivel de dialogo
y de mutuo respeto entendiendo las partes el 10l de cada uno. El nivel de dialogo ha permitido a la empresa realizar
ajustes estruturales respetando- el derecho a sus wabajadores. Las negociaciones de estos convenios se celebran
por via divecta, y sin la intervencién de un tercero. Se registra la ocurrencia de una séla huega por tres dias en

1980.
E. Propiedad Accionaria (31 de diciembre de 2002)
GRUPO DE CANTIDAD DE | % RESPECTO DEL TOTAL NUMEROG % QUE REPRESENTAN
EMPLEADOS ACCIONES DE ACCIONES EMITIDAS DE RESPECTO DE LA
ACCIONISTAS CANTIDAD TOTAL DE
ACCIONISTAS
Directores,
Dignatarios, 0 0% 0 0%
Ejecufivos y
Administradores
Otros empleados 784 0.0048% 12 2.0547%
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ACCIONISTAS PRINCIPALES

Iv.
I.Los accionistas principales de Cerveceria Nacional, S.A. son Bavaria, S.A. que posee 5,950,173 acciones, que
representan el 38.74%, Compaiiia de Cervezas Nacionales, C.A. con 810,723 acciones, que representan el 5.28% y
~ Latin Development Corporation con 7,297,066 acciones, que representan el 47.51% para un total de 14,057, 962
acciones, que representan un 91.53% del total de acciones emitidas de la empresa. :
2. Presentacion tabular de la cOrnpdsicién accionaria del emisor.
DISTRIBUICION DEL CAPITAL POR NUMERO Y PORCENTAJE
DE ACCIONES Y ACCIONISTAS
31 DE DICIEMBRE DE 2000
\ Numero - Yo del Nimero % del
de Nimero de de Numero de
Acciones Acciones Accionistas Accionistas
1- a 1,000 130,352 0.80 435 74.48
1,001 a 5,000 247,005 1.52 116 - 19.86
5001 a 10,000 89,268 0.55 14 239
10,001 a 15,000 14,580 0.09 1 0.17
15,001 "a 20,000 -- - 0 o
20,001 a OMAS 15,718,795 97.04 18 3.1
Totales 16,200,000 100.00 584 100.00
“La empresa Cerveceria Nacional, S.A. no es propiedad directa o indirecta de otra persona natural o juridica y"no
existen arreglos que puedan, en fecha subsecuente, resultar en un cambio de control accionario de la solicitante.
V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
Cerveceria Nacional, S.A. mantiene -confratos de suministros con empresas con ¢lla relacionadas, ya sea porque se
posee el 5% o mas de sus acciones o porque mantienen Directores en comun. Entre estas se pueden contar a
Vidrios Panamefios S.A.; Metalforma S.A.; Industria Nacional de Plasticos, S.A.; Ansarosa S.A.; Envases del
Istmo S.A. y Distribuidora de Productos de Papel S.A.
VI TRATAMIENTO FISCAL

De conformidad con el Articulo 269 del Decreto Ley No. 1 de 8§ de julio de 1999, para los efectos del Impuesto
Sobre la Renta, de Dividendos v Complementario, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las
pérdidas, que dimanen de la enajenacion de valores registrados en la Comisién Nacional de Valores, siempre que

dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

En vista de que Cervecerfa Nacional, S.A. se encuentra registrada en la Comision Nacional de Valores de la
Republica de Panama, se entiende que sus valores también lo estin y por lo tanto, las ganancias de capital que se
obtengan mediante la enajenacién de dichos valores estan exentas del pago de impuesto sobre la renfa, de
dividendos v complementario, siempre y cuando dicha enajenacidn se dé a través de una bolsa de valores u otro

mercado organizado.
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VII, ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
Al Resumen de la Estructura de Capitalizacion

1. Acciones y titulos de participacion

TIPO DE -| CANTIDAD | CANTIDAD DE | ACCIONES LISTADO CAPITALIZACION
VALORY DE VALORES EN EN BURSATIL | DE MERCADO
CLASE VALORES CIRCULACION | TESORERIA
' EMITIDOS ‘
Acciones
cornunes Bolsa'de
(nominativas) 16,200,000 15,359,262 840,738 . | Valores de B/. 215,029,668
sin valor Panama S A.
nominal * :

*Informacion al 31 de diciembre de 2002

B. Descripcion y Derechos de los Titulos

1. Capital accionario
El capital auterizado de Cerveceria Nacional, S.A. es de cuarenta millones (40,000,000) de acciones sin
valor nominal o par. Han sido emitidas 16,200,000 acciones, todas completamente pagadas. No existen:

acciones suscritas y no pagadas.

Cerveceria Nacional, S.A mantenia, al 31 de diciembre de 2002, ochocientos cuarentamil setecientas
treinta y ocho (840,738) acciones en Tesoreria.

Existen 23,800,000 acciones de capital autorizado no emitido.

Todas las cciones de la empresa son comunes. Todas cuentan con iguales derechos. y privilegios. Cada
" accidén tiene derecho a un (1) voto en las reuniones de la Asamblea General de Accionistas.
A partir de 1998, Cerveceria Nacional, S.A. ha efectuado declaracién y pago de dividendos cuatro (4)

veces por aflo, a todos sus accionistas.

Toda vez que las acciones son comunes las mismas cuentan con el derecho de participar en cualquier
excedente que se produzca en caso de liquidacion.

El pacto social establece que los accionistas no cuentan con el derecho de suscripcion preferente de las
acciones que la sociedad emita en el futuro, ya sea por un aumento de capital o por cualquier otro motivo.

C. Informacion de Mercado

Las acciones de Cerveceria Nacional, S.A. estan listadas en la Bolsa de Valores de Panama S.A.
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SEGUNDA PARTE
Resumen Financiero

(98]

Ingresos Totales Miles B/. 144,202 152,834 159,441 158,783 152,802
Margen Operativo Miles B/. 70,860 70,996 69,970 78,924 78,885
Gastos Generales y Administrativos Miles B/. 56,680 60,862 56,520 62,721 54,875
Utilidad o Pérdida Neta Miles B/. 7,673 11,267 18,084 20,734 23,985
Accicnes emitidas y en circulacion c/u 15,359,262 | 15,359,262 | 15,692,510 | 15,942,235 | 16,034,629
Utilidad o Pérdida por Accidn B/./acc. 0.50 0.73 1.15 1.30 1.5C
Gastos Financieros Miles B/. 1,433 4,389 5,578 3,277 ! 3,389
IDepreciacion y Amortizacion Miles B/. 13,085 15,569 14,721 15,675 J - 10,755

Activo Circulante Miles B/. 58,777 58,620 63,255 70,727 68,351
Activos Totales Miles B/. 170,126 189,502 198,495 192,102 176,016
Pasivo Circulante Miles B/. 49,127 60,136 72,963 63,201 49,437
Deuda a Largo Plazo Miles B/. 17,499 21,683 18,575 27,189 35,067
Acciones Preferidas |

Capital Pagado Miles B/. 40,182 39,453 41,188 46,215 43,903
Utilidades Retenidas Miles B/, 58,075 59,328 57,487 47,018 39,315
Total Patrimonio Miles B/. 98,257 98,781 98,674 93,233 83,218
RAZONES FINANCIERAS: '
Dividendo/Accion B/./acc. 0.48 0.48 0.48 0.48 0.40
Deuda Total/Patrimonio X 0.68 0.83 0.93 0.97 1.02
Capital de Trabajo Miles B/. 9,650 -1,516 -9,708 7,526 18,914
Razon Corriente X 1.20 1.02 0.87 1.12 1.38
Utilidad Operativa /Gtos. Financieros X 9.90 2.31 2.41 4.94 7.08




COMISION NACIONAL DE VALORES”
Formulario IN-A

TERCERA PARTE
Estados Financieros

Se adjuntan Estados Financieros Auditados por Firma de Contadores Publicos Autorizados, correspondientes al
afio 2002.

CUARTA PARTE
Divulgacién

1. El presente Informe de Actalizacion Anual sera divulgado a los imversionistas y al publico en
general mediante su colocacién en el web site de CNSA www.cerveceria-nacional.com, el cual es de

acceso publico a partir del viernes 4 de abnil de 2003,

DOCUMENTACION
1. Poder de abogado
F 2. Fotocopia de la cédula de identidad o pasaporte del representante legal, directores y

dignatarios de la solicitante
3. Certificado de existencia v representacién de la solicitante

4. Copia de la Escritura Publica contentiva del Pacto Social de la solicitante, sus enmiendas y

constancia de la inscripcién de dichos documentos
S. Certificacion secretarial sobre la existencia de mas de 50 accionistas

6. Modelo de las acciones emitidas y en circulacion

7. Estados Financieros auditados comrespondientes al Altimo gjercicio fiscal, emitidos por Contadcn

Publico Autorizado independiente
8. Estados financieros mterinos correspondientes al trimestre inmediatamente anterior al de la fecha

de presentacion de la solicitud, cuando aplique; .
8-A- Presentacién comparativa de los Estados: Financieros: anuales correspondientes a los' tres
ultimos ejercicios fiscales, basados en los Informes de los auditores independientes; *

9. Declaracion jurada sobre la Independencia del Contador Publico Auterizado

10. Comprobante de pago de la Tarifa de Registro que corresponda

11. Otros (especifique)

Nombre y Firma del Representante Legal e
de la solicitante {0 de la persona que se
autorice para firmar)

AN Paslasiaatonioatostanisatontaatoatontoatsalaatonisalontoatsatonisatontontontoatontantsatontoatostoats
[ haf) Chil bl b b i M e St hf b i S M A}

atsatsnloatentontsatsatantsatontsatontontsataniuntontsataat
e A A e O e 4"."A"A Ol A bl AR M M Sl Mt e el S Sl S M f }
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Para uso interno.de la CNV:

[ Presentacion mediante formulario impreso ’

Presentacidn por disquete - J

Presentaciédn por medio electrénico : (

Fecha de presentacién

Numero de solicitud

Analista Responsible

_ Fecha de preparacién de este Formulario:. Mayo 2000
Primera revisién: Agosto de 2000

Segunda revision: Enero de 2001

Tercera revisién: Marzo de 2002

Cuarta revision: - Marzo de 2003
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INFORME DE ACTUALIZACION TRIMESTRAL =
| TRIMESTRE DEL 2003 :
(ENERO - MARZO 2003) -

CERVECERIA NACIONAL S.A. =

INFORMACION GENERAL

La razén social y el nombre comercial de la empresa es CERVECERIA NACIONAL S.A.

La empresa esta constituida conforme a las leyes de la Repiblica de Panama.

CERVECERIA NACIONAL S.A. se encuentra inscrita a Tomo 3, Folio 102, Asiento 260 de la seccion de
Personas (Mercantil) del Registro Piblico de la Republica de Panama desde el dia veinticuatro (24) de septiembre

de 1914, actualizada a la Ficha: 12769; Rollo: 357; Imagen: 43, de la seccién de Micropelicula (Mercantil)
4. El domicilio comercial de la empresa es:

o N —

Via Simén Bolivar y Ricardo J. Alfaro, La Loceria, Reptblica de Panama
Apartado Postal 6-1393, El Dorado

Panama, Republica de Panama

Teléfono (507)236-1400

Fax (507) 236-4195

Correo Electrénico: info(icerveceria-nacional.com

En noviembre de 2002 Capitales y Tenencias, S. A. vendié 1,616 acciones de la sociedad Envases del Istmo, 5. A.
compaiiia relacionada que se dedica principalmente a la manufactura de envases de aluminio para cervezas j
hebidas gaseosas. Como resultado de esta operacion, Capitales y Tenencias, S. A. posee ahora una participacion de
un 49% en esta compania. El estado consolidado de resultados recoge bajo el método de participacion la proporcion
de los resultados de las operaciones de esta empresa que corresponden a Capitales y Tenencias, S. A.

En octubre de 2002, Refrescos Nacionales decidio concentrar la produccién de bebidas gaseosas en la capital, cerrando
las operaclones que tenia en Majagua, David, Provincia de Chiriqui para este proposito.

En enero de 2001 Cerveceria Nacional, S. A. constituyé la sociedad Balboa Beer Import Company en el Estado ae la
Florida. El capital social de la sociedad esta representado por un certificado de 10,000 acciones comunes con un valor
nominal de $1.00 cada una, emitido a favor de Cerveceria Nacional, S.A. La sociedad estd organizada para realizar

cualquier acuvidad o negocio permitido bajo las leyes del Estado de la Florida y de los Estados Unidos de Norte
Ameérica. Al 31 de marzo de 2003, esta sociedad no ha registrado operaciones.
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I. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

AL

Liquidez:

La liquidez del grupo se mejord en 0.09 puntos, pasando de 1.13 al 31 de diciembre de 2002 a 1.22 al 31 de marzo de
2003 debido principalmente a una disminucioén en las obligaciones financieras a corto plazo por la suma de B/.2.7
millones. El renglon de efectivo disminuy6 en B/.3.3 millones y las cuentas por cobrar comerciales disnunuyeron ¢n
B/.2.1 millones. Las cuentas por cobrar a compaiiias afiliadas aumentaron en B/.5.0 millones. Los activos corrientes
reflejan una aumento de B/.4.5 millones y los pasivos corrientes reflejan una disminuciéon de B/.63 Mil. Al 31 de
marzo de 2003 los activos corrientes cubren 1.22 veces el pasivo circulante y los activos mas liquidos los cubren en
0.79 veces. )

El nivel de endeudamiento también mejord en un punto porcentual, disminuyendo de 0.39 a 0.38 y esto se debe
principalmente a la disminucion de la deuda financiera total en B/.3.7 millones.

A 31 de marzo de 2003, el saldo total de las obligaciones financieras era de B/.48.6 millones y representa la principal
tuente de financiamiento de terceros con que cuenta la empresa (28.3% de la estructura de capital), seguida del crédito
comercial con un 8.8%, equivalente a B/.15.1 millones.

El impacto de la carga financiera ha disminuido considerablemente de 1.4% a marzo de 2002 a 0.7% a marzo de 2003
debido principalmente a los recortes que se han venido dando en la tasa libor desde el primer trimestre del afio 2001.
La cobertura de intereses paso de 8.98 veces a marzo de 2002 a 20.27 veces a marzo de 2003.

Cerveceria Nacional, S.A. y Subsidiarias al 31 de marzo de 2003 reporta activos totales por la suma de B/.172 millones
de dolares, mostrando un aumento interanual de 1%, equivalente a B/.1.9 millones de délares. Las cuentas mas
significativas del activo son las cuentas por cobrar, los inventarios, las inversiones y adelantos en compaiiias afiliadas.
al método de participacidn en el patrimonio y las propiedades, planta y equipo, neto.

B. Recursos de Capital:

Cerveceria Nacional, S.A. ha mantenido una mezcla de recursos propios y deuda con una relacion de aproximadamente
de 1a 1. los cuales se han utilizado principalmente para el aumento de capacidad y creacidn de valor agregado a la
empresa en actividades de inversion.

Sus principales fondos para la operacion provienen del flujo de caja generado por las ventas al contado, que representan
el 65 % del total de las ventas, de las depreciaciones y amortizaciones que equivalen aproximadamente a B/, 3.4 MM
por trimestre.

C. Resultados de las operaciones:

Al 31 de marzo de 2003 los resultados operativos del Grupo Cerveceria Nacional arrojaron una utilidad de B/.5.3
millones lo que representa un aumento de 24.0%, B/.1.0 millén con relacién al mismo trimestre del afio anterior. E
indice de contribucion marginal aumentd de 50.6% a marzo de 2002 a 51.7% a marzo de 2003, esto se debe
principalmente a un aumento en el volimen de hectolitros vendidos y una disminucién en los costos de venta producto
de mayores eficiencias en la produccién. Esto implica un aumento en el rendimiento sobre las ventas de 2.71 puntos.
de 12.25% a marzo de 2002 a 14.96% a marzo de 2003.

Los ingresos totales disminuyeron un 0.19% B/.75 Mil con relacion al mismo trimestre del afio anterior a pesar de que
las ventas aumentaron en B/.537 Mil, esto se debe a una disminucion en el renglén de otros ingresos por la suma de
B7.483 Mil. reflejado principalmente en el renglén de otros ingresos por maquila e ingresos por operaciones de
comercializacidn que reflejan una disminucién de B/.294 Mil y B/.125 Mil respectivamente.
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D. Anilisis de las perspectivas:

A pesar de que la situacion econémica nacional ha tenido su efecto en el ambito de la industria cervecera, los esfuerzos
Jde mercadeo se han traducido en una recuperacion de esta industria del orden del 5% con respecto al afio anterior. Esta
recuperacion rompe con ¢l ciclo de dos afios consecutivos de contraccion de la industria. El mejoramiento de la
eficiencia de produccién y operacién vy la alta calidad de nuestros productos nos ha permitido satisfacer las necesidades
de nuestros clientes y comprender el mercado, asi como consolidar nuestra creciente participacion de mercado. Se
esperan flujos de cajas positivos que permitiran continuar la consolidacion de la posicion financiera de la empresa.

El mercado de cervezas es un mercado con un gran potencial de crecimiento. En este sentido, hemos visto crecer el
consumo  per capita en 1.5 litros aproximadamente durante el afio 2002, nuestra participaciéon de mercado paso de
73.9% en el 2002 a 81.2% a marzo de 2003. No se esperan cambios sustanciales en cuanto a la competencia en este
mercado, aunque defenderemos activamente nuestro nivel de participaciéon. Nuesta compentencia en el mercado de
cervezas y gaseosas, ahora bajo el control de otros acclonistas, representa un nuevo reto para lo cual nuestra empresa se
ha venido preparando en los tltimos afios. Consideramos que la entrada de estos nuevos actores dara como resultado
una dinamizacion de los mencionados sectores.

En el area de bebidas aprovecharemos nuevas oportunidades que ofrece el mercado de leche y bebidas no carbonatadas
potencializando la reciente adquisicion de las marcas de la empresa Lecherias Unidas, S.A. La competencia en este
segmento se mantendra muy activa pero con un programa agresivo de nuestra parte.

Los esfuerzos para lograr exportaciones a USA contintan y adicionalmente se ofrecen posibilidades interesantes dentro
del area de influencia del Pacto Andino.



COMISION NACIONAL DE VALORES
Formulario IN-T

II. RESUMEN FINANCIERO

Ingresos Totales Miles B/. 35,634 37,378 36,384°
Margen Operativo Miles B/. 18,267 18,978 18,086
Gastos Generales y Administrativos Miles B/. 13,010 15,440 14,120
Utilidad Neta Miles B/. 4,744 (2,336) 3,553
Acciones emitidas y en circulacion c/u 15,359,262 15,359,262 | 15,359,262 | 15,359,262
Utilidad o Pérdida por Accion B/./acc. 0.31 (0.15) 0.15 0.23
Gastos Financieros Miles B/. 261 322 335 301
Depreciacién y Amortizacion Miles B/. 3,527 2,854 3,446 3,688

Activo Circulante

Miles B/.

RAZONES FINANCIERAS:

Miles B/.

Activos Totales Miles B/. 172,031 170,126 160,916 171,776
Pasivo Circulante Miles B/. 47,724 48,184 33,419 44,637
Deuda a Largo Plazo Miles B/. 16,453 17,499 19,545 21,517
Acciones Preferidas

Capital Pagado Miles B/. 40,297 40,182 40,182 40,589
Utilidades Retenidas Miles B/. 60,861 58,075 62,680 60,010
Total Patrimonio 101,158 98,257 102,862

100,599

Dividendo/Accién

Deuda Total/Patrimonio X 0.65 0.67' 0.51 0.66'
Utilidad Operativa/Gtos. Financieros X 20.14 10.99 7.20 13.18
Capital de Trabajo Miles B/. 12,264 7,264 10,443 7,808
Razén Corriente X 1.26 1.15 1.31 1.17

Ill. ESTADOS FINANCIEROS

A continuacion se presentan los estados financieros completos interinos al 31 de Marzo de 2003, confeccionados de

acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

No se incluye el interés de accionistas minoritarios en subsidiarias consolidadas ni el impuesto sobre la renta diferido como

parte de ia deuda toral.

“los datos de los dos primeros trimestres no incluyen las cifras de Envases del Istmo, S.A. para efectos comparativos,
debido a lo anterior las cifras difieren de la informacion que se presenté en su oportunidad en el informe trimestral.
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REPORTE DE LA GERENCIA

Responsabilidad de la Gerencia por los Estados Financieros

La responsabilidad por la integridad y objetividad de la informacién financiera presentada en
estos estados financieros consolidados es de la Gerencia de la Compafiia. La Gerencia de
Cerveceria Nacional, S. A. considera que los estados financieros consolidados que se adjuntan
presentan razonablemente, la situacion financiera de Cerveceria Nacional, S.A. y sus subsidiarias
(el Grupo) al 31 de marzo de 2003 y 31 de diciembre de 2002, y los respectivos estados
consolidados de resultados, utilidades retenidas, cambios en la inversién de los accionistas y
flujos de efectivo de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera. En la
preparacién de los estados financieros consolidados, la Gerencia de la Compaiiia, incluyd
cantidades que son basadas en estimados y juicios, los cuales considera son razonables bajo ias
circunstancias.

Cerveceria Nacional, S. A. mantiene una estructura de control interno efectiva. Esta consiste en
una organizacion con lineas de responsabilidad y delegacion de autoridad claramente definidas,
procedimientos de control y sistemas integrados que le permiten asegurar la integridad de sus
transacciones. Para asegurar la administracion efectiva del control interno, Cerveceria Nacional,
S. A., selecciona y entrena cuidadosamente sus empleados, desarrolla y divulga politicas y
procedimientos escritos con una apropiada segregaciéon de funciones, proporciona canalec
apropiados de comunicacién y propicia un ambiente que conduce a la efectividad del
funcionamiento de los controles. La Gerencia de Cerveceria Nacional, S. A. considera que esta
estructura proporciona seguridad razonable de que las transacciones son ejecutadas de acuerdo
con las politicas de la Gerencia y las Normas Internacionales de Informacién Financiera. Un
elemento importante del ambiente de control es un programa continuo de Auditoria Interna.

Cerveceria Nacional, S. A. contrata los servicios de PriceWaterhouseCooper, auditores externos.
para auditar los estados financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria, las cuales incluyen una evaluacion de la estructura de control interno. Las cifras al 31
de diciembre de 2002 que se adjuntan, son cifras auditadas.

La Junta Directiva se retine peridédicamente con los Auditores Externos ¢ Internos y la Gerencia
de la Compaiiia para revisar asuntos contables, de auditoria, estructura de control interno y otros
asuntos financieros y fiscales.

e =
“Iie: -Amtonio Richa Lic. Nelson J. Cedeiio C.
Vicepresidente Financiero Director de Control Financiero




Cerveceria Nacional, S. A. y Subsidiarias

Balances Generales Consolidados

31 de marzo de 2003 y 31 de diciembre de 2002

- Activos

Activos corrientes
Efectivo
Documentos y cuentas por cobrar, neto (Nota 3)
Cuentas por cobrar — afiliadas (Nota 12)
Inventarios, neto (Nota 4)
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado
Gastos pagados por anticipado

Total de activos corrientes

Inversiones vy adelantos en compafiias afiliadas,
al método de participacion en el patrimonio (Nota 5)
Inversiones (Nota 6)
Fondo de cesantia
Propiedades, planta y equipos, neto (Nota 7)
Otros activos
Total de activos

Pasivos e Inversion de los Accionistas
Pasivos corrientes

Préstamos por pagar (Nota 8)

-Bonos por pagar (Notas 9y 10)
- Cuentas por pagar

Prestaciones y gastos acumulados por pagar

Impuesto sobre la renta por pagar

Total de pasivos corrientes

Préstamos por pagar, neto de porcion corriente (Nota 8)

Impuesto sobre la renta diferido
Prima de antigiiedad e indemnizacion por pagar

Interés de accionistas minoritarios en subsidiarias
consolidadas

Compromisos y contingencias (Nota 14)

Inversion de los accionistas .

Capital emitido (sin valor nominal; acciones
comunes autorizadas: 40,000,000; emitidas:
16,200,000)

Utilidades retenidas

Acciones en tesoreria: 840,738 en el 2002 y
2001
Total de inversion de los accionistas .
Total de pasivos e inversion de los accionistas

2003

B/. 2,144,905

2002

B/. 5,491,488

13,625,868 15.773,583
15,097,072 10,001,606
21,400,383 19,599,689
3,426,824 3.862.174
4,292,796 719,798
59,087,848 55448339
12,067,791 12,193,543
1,557,096 2,116,524
3,409,184 3.328.411
92,410,973 94,397,390
2,597,952 2,641,850

B/. 172,030,844

B/. 170,126,056

B/. 31,184,348

B/. 33,884,348

1,000,000 1,000,000
15,091,842 11,850,507
447,422 1,440,529
- 9,083
37,723,612 48,184,467
16,453,043 17,499,130
4,392,098 4,295,150
1,339,444 942,156
964,801 948,143
51,787,220 51,672,163
60,861,115 58,075,336
112,648,335 109,747,499
(11,490,489) (11,490,489)
101,157,846 98.257.010

B/.172,030,844

B/. 170,126,056

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieros consolidados.



Cerveceria Nacional, S. A. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Resultados
Por los periodos terminados el 31 de marzo de 2003 y 2002

Ventas netas
Costo de ventas

Contribucién marginal

Grastos de ventas, generales y administrativos (Nota 15)

Resultado de operacion

Otros ingresos

Alquileres ganados

Intereses ganados

Dividendos ganados

Ganancia en venta de propiedades

Intereses y cargos financieros (Nota 11)
Participacién en (pérdidas) utilidades de compafiias

afiliadas

Utilidad antes de impuesto sobre la renta estimado

Impuesto sobre la renta:
Corriente
Diferido

Total de impuesto sobre la renta

Utilidad antes de la participacién de accionistas

minoritarios en (utilidad) pérdida de subsidiarias

consolidadas

Participacién de accionistas minoritarios en

(pérdida) utilidad de subsidiarias consolidadas

Utilidad neta
Acciones emitidas y en circulacion

Utilidad neta por accion (Nota 13)

2003 2002

B/. 35,337,006 B/. 34,799,950
17,070,015 17,175,624
18,266,991 17,624,326
13,010,014 13,359,334
5,256,977 4,264,992
264,532 747,687
40,480 53,710
20,121 18,896

1,198 2,163

96,165 -
422,496 822,456
(260,817) (475,197)
(125,752) 86,371
5,292,904 4,698,622
435,350 529,297
96,949 85,955
532,299 615,252
4,760,605 4,083,370
(16,658) (5,424)

B/. 4,743,947 B/ 4.077.946
15,359,262 15.359.262
B/. 0.31 027

Las notas que se acompaifian forman parte integral de estos estados financieros-consolidados.
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Cerveceria Nacional, S. A. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Utilidades Retenidas
Al 31 de marzo de 2003 y 31 de diciembre de 2002

2003 2002

Utilidades Retenidas
Saldo al inicio del afio
Participacion en déficit acumulado de subsidiaria

B/. 48,561,753  B/. 50,173,297

no consolidada - (472,476)
Saldo ajustado al inicio del afio 48,561,753 49,700,821
Utilidad neta 4,743,947 7,673,373
Transferencia al fondo de reserva legal (237,437) (303,975)
Dividendos pagados (1,843,111) (7,372,446)
Utilidades capitalizadas (115,057) (1,136,020)
Saldo al final del afio 51,110,095 48,561,753

Fondo de Reserva Legal :
Saldo al inicio del afio ‘ 7,779,879 7,475,904
Transferencia de utilidades 237,437 303,975
Saldo al final del afio 8,017,316 7,779,879

59,127,411 56,341,632
Superavit por revaluacion de terrenos y mejoras 1,734,109 1,734,109
Impuesto complementario (405) (405)

“Utilidades retenidas B/. 60,861,115 B/. 58.075.336

Las notas que se acompaiian forman parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Cerveceria Nacional, S. A. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Cambios en la Inversion de los Accionistas
Al 31 de marzo de 2003 y 31 de diciembre de 2002

Autorizadas

Capital en Acciones

Emitidas
Saldo al inicio del afio
Utlidades capitalizadas
Saldo al final del afio

Utilidades Retenidas
Saldo al final del afio -

Acciones en Tesoreria
Saldo al inicio del afio
Aumentos
Saldo al fmal del afio

Valor por accidn

Cantidades

Acciones

2003 2002

B/.51,672,163 B/.50,536,143

o

2003 200

40,000,000 40,000,000

16,200,000 16,200,000

115,057 1,136,020 - -
51,787,220 51,672,163 16,200,000 16,200,000
60,861,115 58,075,336 _

112,048,335 109,747,499

16,200,000 16,200,000

(11,490,489)  (11,083,221)
- (407.268)

(840,738)  (840,73%)

(11,490,489)  (11,490,489)

(840.738) __ (840,738)

B/.101,157,846 B/.98.257.010

15,359,262 15,359,262

B/, 659 B/

640 15359262 15,359,262

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Cerveceria Nacional, S. A. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Flujos de Efectivo

Por los periodos terminados el 31 de marzo de 2003 y 2002

Flujos de efectivo de Ias actividades de operacion
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
y participaciéon de accionistas minoritarios
en subsidiaria consolidada
Ajustes para conciliar la utilidad antes del impuesto
sobre la renta y participacidn de accionistas
minoritarios en subsidiaria consolidada con el ‘
efectivo neto provisto por las actividades de operacion:
Ganancia‘en venta de propiedades
Depreciacién y amortizacién
Amortizacion de botellas y cajas
 Amortizacion de plusvalia
Amortizacion de concesiones préstamos
Provision para documentos y cuentas de cobro dudoso
Impuesto sobre la renta corriente
Impuesto sobre la renta diferido
Participacion de accionistas minoritarios en
* utilidad (pérdida) de subsidiarias consolidadas
Intereses ganados
Dividendos ganados
Intereses pagados
Participacion en (pérdidas) utilidades de compafiias
afiliadas
Resultado de las operaciones antes de cambios en el
capital de trabajo
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar — afiliadas
Inventarios
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado
(astos pagados por anticipado
Otros activos
Cuentas por pagar
Prestaciones y gastos acumulados por pagar
Prima de antigiiedad e indemnizacién por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar
Efectivo neto provisto por las actividades de
operacion

2002 2001
5,292,004 B/ 4,698,622
(96,165) -
2,367,576 2,277,466
912,824 704,012
31,296 4,753
44,960 44,119
170,000 245,799
(435,350) (529,297)
(96,949) (85,955)
(16,658) 5,424
(20,121) (18,896)
(1,198) (2,163)
260,817 475,197
125,752 (86,371)
8,539,688 7,732,710
1,977,715 785,059
(5,095,466) -
(2,713,518) (4,086,353)
435,350 530,790
(3,572,998) (3,690,293)
(1,063) 26,985
3,241,335 (1,685,868)
(993,107) (327,327)
397,288 -
(9,083) 3,165
2.206,141 (711.132)




Cerveceria Nacional, S. A. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Flujos de Efectivo - continuacion
Por los periodos terminados el 31 de marzo de. 2003 y 2002

2002 - 2001

Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Fondo de cesantia B/. (80,773). B/ (96,744)

Intereses ganados 20,121 18,894
Dividendos ganados 1,198 : 2,163
Inversiones 559,428 15,000
Adquisicion de activo fijo, neto de retiros (316,290) (786,248)
Efectivo neto usado en las actividades de inversién 183,684 (846,933)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Préstamos recibidos 6,500,000 4,000,000
Amortizacion de préstamos (10,246,087) (5,046,087)
Intereses pagados (260,817) (475,197)
Dividendos pagados (1,843,111) (1,842,951)
Impuesto complementario : - -
Impuesto sobre la renta diferido 96,949 85,955
Interés de accionistas minoritarios en subsidiarias
consolidadas 16,658 (33,827)
Efectivo neto usado en las actividades de ‘
financiamiento (5,736,408) (3,312,107)
Disminucién neta en el efectivo : (3,346,583) (4,870,172)
Efectivo al inicio del periodo ' 5,491,488 6,009,762
Efectivo al final del periodo B/. 2,044,905 © B/ 1,139,590




Cerveceria Nacional, S. A. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2003 y 2002

1.

| N

Informacion Corporativa

Cerveceria Nacional, S. A. y subsidiarias se dedican a la fabricacion, distribucion y venta de
cervezas y bebidas gaseosas refrescantes, principalmente para comsumo local; ademas,
distribuyen y venden los productos Tampico, Libbys y Nevada. Entre sus principales
proveedores estan: Vidrios Panameiios, S. A., Compailila Azucarera La Estrella, S. A.,
Malteurop, Cargil Malt, N.V. Boormalt, Arancia Corn Products, S. A. de C.V., Hopsteiner,
Inc., Gusmercellulo, Atlantic Industries y Pepsi-Cola Manufacturing Co. of Uruguay S.R.L.

En noviembre de 2002 Capitales y Tenencias, S. A. vendid 1,616 acciones de la sociedad
Envases del Istmo, S. A., compafila relacionada que se dedica principalmente a la
manufactura de envases de aluminio para cervezas y bebidas gaseosas. Como resultado de
esta operacidn, Capitales y Tenencias, S. A. posee ahora una participacion de un 49% en esta
Compaiia. El estado consolidado de resultados recoge segtn el método de participacion la
proporcion de los resultados de las operaciones de esta empresa que corresponden a Capitales

y Tenencias, S. A.

En enerc del 2001 Cerveceria Nacional, S. A. constituyé la sociedad Balboa Beer Import
Company en el Estado de la Florida. El capital social de la sociedad esta representado por un
certificado de 10,000 acciones comunes con un valor nominal de B/.1.00 cada una, emitido a
favor de Cervecerfa Nacional, S. A. La Compaiifa estd organizada para realizar cualquier
actividad o negocio permitido bajo las leyes del Estado de la Florida y de los Estados Unidos
de Norteamérica. Al 31 de marzo de 2003, esta Compaifiia no ha registrado operaciones.

Cerveceria Nacional, S. A. y subsidiarias son miembros del Grupo Empresarial Bavaria, el
cual ejerce influencia importante en las decisiones administrativas y ‘de operaciones del
Grupo y reflejan intereses comunes.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

A continuacién se presenta un resumen de las principales politicas contables adoptadas en la
preparaciéon de los estados financieros consolidados del Grupo, las cuales reflejan la
aplicacion de las Nowmas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), antes Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC):

General

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASC) y adoptadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB) que lo sustituyé.



Cerveceria Nacional, S. A. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2003 y 2002

Base de Preparacion
Excepto por ciertas propiedades que estan registradas de acuerdo a importes de revaluacion,

los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo histérico.

Las politicas de contabilidad aplicadas por el Grupo son consistentes con aquellas utilizadas -
el aflo anterior.

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de
la Republica de Panams, la cual estd a la par y es de libre cambio con el délar (8) de los

Estados Unidos de Norteameérica.

Principios de Consolidacion
Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de Cerveceria Nacional, S. A. y
sus subsidiarias: Distribuidora Comercial, S. A., Refrescos Nacionales, S. A., Bienes Raices
Pasadena, S. A. y Capitales y Tenencias, S. A., después de la eliminacién de todas las cuentas
y transacciones significativas entre compafiias. Cerveceria Nacional, S. A. es duefia 100% de
las acciones de Distribuidora Comercial, S. A., Bienes Raices Pasadena, S. A., Capitales y
Tenencias, S. A. y Balboa Beer Import Company y en Refrescos Nacionales, S. A. posee el
98% de participacién. Todas las subsidiarias de Cerveceria Nacional, S. A. son sociedades
andénimas. organizadas de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama y con domicilio
“en la Ciudad de Panamé, Republica de Panami, con excepcién de Balboa Beer Import
Company que esta organizada bajo las leyes del Estado de la Florida y de los Estados Unidos

de Norteamérica.

Régimen de Incentivos Industriaies

Las empresas manufactureras se acogen al régimen de incentivos para el fomento y desarrollo
de la industria nacional y de las exportaciones, previsto en la Ley 3 del 20 de marzo de 1986.
La inscripcidn del Grupo en el Registro Oficial de la Industria Nacional tiene distintas fechas

de vencimiento que van hasta el afio 2009.

El Grupo tiene los siguientes incentivos fiscales:

a) Impuesto de importacidon del 3% sobre maquinaria, equipo, partes y accesorios, materia
prima, productos semi-elaborados, envases, combustibles y lubricantes que entren en la

composicion y proceso de elaboracién de sus productos.

b) Exomeracién del impuesto sobre la renta de. las ganancias provenientes de las
exportaciones de sus productos y sobre las utilidades netas reinvertidas para la expansion

de la capacidad de la planta o para producir articulos nuevos.

c) Régimen especial de arrastre de pérdidas para efectos del pago del impuesto sobre la
renta. Las pérdidas sufridas durante cualquier afio de operacion, dentro de la vigencia del
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Cerveceria Nacional, S. A. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2003 y 2002

Registro Oficial, podran deducirse de la renta gravable en los tres afios inmediatamente
posteriores al afio en que se produjeron.
Inversiones, al Método de Participacion en el Patrimonio
El método de participacion en el patrimonio se utiliza para las inversiones en compafiias
afiliadas en donde la inversion representa del 20% al 50% de las acciones en circulacidn de la

compafiia en la que se invierte.

Inversiones
Las inversiones que se mantienen hasta su vencimiento son registradas al costo de

- adquisicion y se reconocen las pérdidas unicamente cuando la reduccion en el valor de
mercado es permanente.

Estimacion para Documentos y Cuentas de Cobro Dudoso

La Administraciéon aumenta la estimacién para documentos y cuentas de cobro dudoso en
base a Ja evaluacién de sus cuentas por cobrar con cargo a operaciones. Las cuentas que
resulten mcobrables en cada periodo son rebajadas de la estimacion.

Inventarios
Los mventarios estan registrados al méas bajo del costo y su valor neto de realizacién, usando

el método de costo promedio.

Amortizacion de Botellas y Cajas
La amortizacion de botellas y cajas se calcula en base a la produccion envasada

Propiedades, Planta y Equipos

Las propiedades, planta y equipos estan valorados al costo, excepto por ciertas propiedades

que estan registradas de acuerdo a importes de revaluacion. La depreciacién se calcula

mediante el método de linea recta en base a la vida util estimada de los siguientes activos:
~maquinaria y equipo de 8 a 15 afios, edificios y mejoras 30 afios, mobiliario y equipo de 8 a

10 afios.

Deterioro de Activos Productivos

La maquinaria y equipo es revisada para determinar si existen pérdidas por deterioro cuando
eventos o cambios en circunstancias indican que los importes en libros pueden ser no
recuperables. Una pérdida por deterioro se reconoce cuando el importe en libros del activo
excede a su importe recuperable, que es el mayor entre su precio de venta neto y su valor en

uso.

Fondo de Jubilacion
Cervecerfa Nacional, S. A. realiza aportes mensuales al fondo de jubilacion y aportes

extraordinarios periddicamente para cubrir el déficit de las reservas actuariales. Estos aportes
extraordinarios se registran a gastos.
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Cerveceria Nacional, S. A. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2003 y 2002

Fondo de Cesantia / Prima de Antigiiedad e Indemnizaciéon Acumuladas

Las leyes laborales obligan a los empleadores a establecer un fondo de cesantia para pagar al
trabajador al cesar la relacion de trabajo, cualesquiera que sean las causas, la prima de
antigtiedad e indemnizacion en casos de despidos injustificados. La Administracion cotiza al
fondo de cesantia en base al 2.25% del total de los salarios pagados.

Politica de Dividendos
El pago de dividendos lo decide la Junta Directiva de la empresa anualmente, de acuerdo a

las utilidades obtenidas y a las inversiones proyectadas.

Reserva Legal
Mediante asamblea general extraordinaria de accionistas de la Cerveceria Nacional, S. A.

celebrada el 29 de enero de 1973, se resolvid destinar por lo menos un cinco por ciento de las
utilidades netas de la Cerveceria Nacional, S. A. a un fondo de reserva.

Uso de Estimaciones
La presentacion de los estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de

‘Informacion Financiera requiere que la Administracién del Grupo efectue estimaciones y
supuestos relacionados a la presentacion de activos y pasivos. Los resultados reales pueden
diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones_importantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la determinacidn de la provision para cuentas de cobro dudoso y la depreciacién

de la maquinaria, mobiliario y equipo.

Impuesto Sobre Ia Renta Estimado
El impuesto sobre la renta estimado del perfodo comprende tanto el impuesto corriente como
el impuesto diferido. EIl impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de

operaciones del periodo corriente.

El impuesto corriente se refiere al impuesto por pagar sobre los ingresos netos gravables dcl‘
periodo, utilizando las tasas vigentes a la fecha del balance general.

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base al método de pasivo, considerando
las diferencias temporales entre los valores segln libros de los activos y pasivos informados
para propésitos financieros y los montos utilizados para propdsitos fiscales. El monto de
impuesto diferido estd basado en la forma de realizacién de los activos y pasivos, utilizando
las tasas de impuesto sobre la renta vigentes a la fecha del balance general.

-12-



Cerveceria Nacional, S. A. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2003 y 2002

3. Documentos y Cuentas por Cobrar, Neto

Las cuentas por cobrar se resumen a continuacion:

31 de Marzo 31 de Diciembre

2003 2002
Cuentas por cobrar B/. 14,279,748  B/. 15,049,059
Estimacidn para documentos y cuentas de cobro dudoso (1,132.,246) (962,246)
13,147,502 14,086,813
Empleados 72,144 64,247
" Otras 406,222 1,622,523

B/. 13,625,868 B/. 15,773,583

El movimiento de la estimacién para cuentas de cobro dudoso se presenta a continuacion:

31 de Marzo 31 de Dicrembre

' : 2003 . 2002
Saldo al inicio del afio B/ 962,246 B/. 2,061,542
Saldo al inicio del afio de subsidiaria no consolidada - (22,8206) .
Saldo ajustado al inicio del afio 962,246 . 2,038,716
Aumento ) : 170,000 390,000
Disminucion v - (1,466,470)
Saldo al final del afio B/. 1,132246 B/, 962246

4. Inventarios, Neto

Los mnventarios se componen de:

31 de Marzo 31 de Diciembre

2003 2002
Productos terminados B/. 3,961,847 B/, 3,218,767
Materia prima 2,698,167 2,700,609
Matertales v suministros, neto 9,849,247 8.673,339
. 16,509,261 14,592,715
Botellas y cajas, neto 4,891,122 5,000,974

B/. 21,400,383 B/ 19,599,639
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Cerveceria Nacional, S. A .y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2003 y 2002

5. Inversiones y Adelantos en Compaiiias Afiliadas, al Método de Participacion en el
Patrimonio

El resumen de las inversiones y adelantos en compaiiias afiliadas, al método de participacion
en el patrimonio se desglosa a continuacion:

31 de Marzo 31 de Diciembre

2003 2002
Inversiones ‘
Saldo al inicio del periodo B/. 10,701,885 B/. 6,281,918
Aumento (disminucion) - 4,419,967
Saldo al final del periodo 10,701,885 10,701,885

Participacion en las Utilidades Retenidas
Saldo al inicio del periodo 1,491,658 3,373,047
Saldo al inicio del periodo de subsidiaria no consolidada - (1,339,292)

Ajuste a la participacion de afios anteriores - (239,417)
Participacién en las (pérdidas) utilidades del periodo (125,752) {302,680)
Saldo al final del periodo 1,365,906 1,491,658

B/. 12,067,791 B/ 12,193.543

6. Inversiones

Las inversiones se resumen a continuacion:

31 de Marzo 31 de Diciembre

2003 2002
Acciones de compaiifas nacionales B/ 1,417,118 B/ 1,399,622
Bonos de empresas privadas 50,000 50,000
Certificados de Poder Cancelatorio - 576,924
Bonos del Estado 89.978 89,978

B/ 1,557,096 B/ 2,116,524
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Cerveceria Nacional, S. A. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2003 y 2002

7. Propiedades, Planta y Equipos, Neto

Las propiedades, planta y equipos al 31 de marzo de 2003 y 31 de diciembre de 2002 se
desglosan a continuacion:

31 de marzo de 2003

Activo Fijo
Magquinaria y equipos
Edificio
Terreno
Mobiliario y equipo

Depreciacién y Amortizacion
Acumuladas
Magquinaria y equipos
Edificio
Mobiliario y equipo

Obras en proceso
Valor neto.

Saldo al Saldo al
Inicio del Final del
Afio Adiciones Retiros Transferencias Alio

B/.113,780,078 B/ 60,838 B/ 6260 B/ 185516 B/.114,020,172
25,914,513 - 233,884 92,215 25,772,844
19,388,680 - 77,133 - 19,311,547
14,116,128 92,944 - 2,300 14,211,372

173,199,399 153,782 317.277 280,031 173,315,935
63,816,198 1,668,100 5,394 (2,363) 65,476,541
6,296,051 171,589 220,181 (84) 6,247,375
9,357,505 514,338 - - 9,871,843
79,469,754 2,354,027 225,575 (2,447) 81,595,759
667,745 315,485 - (292.433) . 690,797

B/. 94,397,390

31 de diciembre de 2002

Saldo al Saldo al Inicio Saldo al
Inicio del de Subsidiaria Final del
Ailo No Consolidada  Adiciones Retiros  Transferencias Afio
Activo Fijo
Maquinaria y equipos  B/.132,903,667 B/.(18,500,636) B/ 940,236 B/3,861,724 B/.2,298535 B/113,780,078
Edificio 27,862,955 (2,203,524) - 231,750 486,832 25,914,513
Terreno 19,727,621 - - 27,045 (311,896) 19,388,680
Mobiliario y equipo 12,136,608 (506,809 586,833 - 1,899,496 14,116,128
192,630,851 (21,210,969) 1,527,069 4,120,519 4,372,967 173,199,399
Depreciaciéon y Amortizacion
Acumuladas
Maquinaria y equipos 68,426,784 (7,947,931) 6,992,381 3,407,189 (247,847) 63,816,198
Edificio 7,106,256 (1,201,097) 645,744 161,711 (93,141) 6,296,051
Mobiliario y equipo 7.551.471 (292.797) 2,106,993 - (8,162) 9,357,505
83,084 511 (9,441,825 9,745,118 3.568,900 (349,150) 79,469.754
Obras en proceso 3,073,046 (1.046,378) 2,595.36] 9,573 (4,544.711) 667,745

B/113.219.386

Valor neto

1

Propiedades, planta y equipos garantizan obligaciones bancarias.
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Cerveceria Nacional, S. A. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2003 y 2002

8. Préstamos por Pagar

Los préstamos por pagar al 31 de marzo de 2003 y 31 de diciembre de 2002 se detallan a

continuacion:
2003 2002
Porcion Porcién
Corriente Largo Plaze Total Total
Lloyds TSB Bank PLC B/. 4,440,000 B/. 2,520,000 B/. 6,960,000 B/. 7,320,000
The Bank of Nova Scotia 6,044,348 13,933,043 20,877,391 21,563,478
Dresdner Bank Lateinamerika, AG 4,500,000 - 4,500,000 6,500,000
Citibank, NA ' 3,000,000 - 3,000,000 3,000,000
Banco Nationale de Paris, Paribas 3,500,000 - 3,500,000 2,000,000
HSBC Bank, PLC 5,000,000 - 5,000,000 6,200,000
BankBoston, NA 3.800,000 - 3,800,000 4,800,000

B/.31.184.348 B/.16,453.043 B/.47.637.391 B/.51,383,47§

Cerveceria Nacional, S. A. tiene lineas de crédito a corto plazo en los siguientes siete bancos: -
Lloyds TSB Bank PLC por B/.7,000,000, The Bank of Nova Scotia por-B/.5,000,000,
BankBoston, NA por B/.6,000,000, Dresdner Bank Lateinamerika AG por B/,11,000,000,
Banque Nationale de Paris por B/.7,000,000, HSBC Bank USA por B/.10,200,000 y
Citibank, NA Panama por B/.3,000,000. Al 31 de marzo de 2003 la porciéon no utilizada de
las lineas de credito era de B/.22,200,000 (2001 - B/.15,700,000).

The Bank of Nova Scotia concedid, en el 2000, crédito a Cerveceria Nacional, S. A. hasta la
suma de B/.15,000,000 con vencimiento en el 2005. Este préstamo se amortiza en abonos
trimestrales de B/.326,087 a capital. El préstamo esta garantizado con primera hipoteca y
anticresis sobre varias propiedades pertenecientes al Grupo Cerveceria Nacional con un valor
estimado de mercado no menor de B/.19,000,000 y endoso de poéliza de seguro sobre las
propiedades hipotecadas a una cobertura del 80% del valor del avaldo.

Lloyds TSB Bank PLC y The Bank of Nova Scotia, en 1998 concedieron crédito a
Cerveceria Nacional, S. A. hasta la suma de B/.18,000,000, a razén de B/.9,000,000 cada uno
con vencimiento en el 2005. Estos préstamos se amortizan en abonos trimestrales de -
B7.360,000 a cada banco. Los préstamos estdn garantizados por maquinaria y equipo por
valor aproximado de B/.10,146,622, equipo rodante por valor de B/.3,881,810,
construcciones en proceso y endoso de poliza de seguro sobre dichos activos. Ademas, en
garantia de estos préstamos Distribuidora Comercial, S. A. y Bienes Raices Pasadena, S. A.
constituyeron primera y segunda hipoteca sobre ciertas fincas de su propiedad.

Los intereses de los préstamos son ajustables periddicamente de acuerdo al costo de los
fondos en el mercado financiero local e internacional.
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Cerveceria Nacional, S. A. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2003 y 2002

9.

10.

Bonos por Pagar

En 1999, la Comision Nacional de Valores autorizé a Refrescos Nacibnales, S. A. la emisién

de bonos agroindustriales por siete millones de balboas en una sola serie, a una tasa fija anual
de 7.5% y vencimiento en el 2003. De los cuales seis millones se emitieron a Distribuidora
Comercial, S. A. y un millén a terceros.

Los intereses que devengan los bonos son pagaderos trimestralmente, especificamente los
dias 14 de marzo, 14 de julio, 14 de septiembre v 14 de diciembre de cada afio hasta su fecha
de vencimiento o la fecha de su redencién anticipada.

Los pagos de capital e intereses los efectiia Primer Banco del Istmo, S. A., como Agente de

Pago, Registro y Transferencia, a favor del tenedor registrado de los bonos. La emision de

los bonos esta respaldada por el crédito general de la Compafiia.
Compensacion de Activos Financieros con Pasivos Financieros

Refrescos Nacionales, S. A. efectué una emisién de B/.5,000,000 en bonos agroindustriales y
ofrecié a sus tenedores cancelar los mismos a través de documentos negociables por
B/.5,000,000 a su fecha de vencimiento en marzo del 2003. Los documentos negociables

- mantenian fecha de vencimiento y tasa de interés igual. Esta compensacion no represento

11.

ganancia ni pérdida para la Compaiiia y sus tenedores.

Intereses y Cargos Financieros

Los interéses y cargos financieros al 31 de marzo de 2003 y 2002 se detallan como sigue:

2003 2002
Préstamos B/. 237,588 B/. 481,349
Bonos 23,229 92,723
Arrendamiento financiero 35,514

B/. 260,817 B/ 609,586

Segmentos del Negocio

Para la Gerencia, la compaifiia esta organizada en dos divisiones operativas principales; la
Division de Cerveza y la Division de Bebidas, cada una de las cuales esta encabezada por un
vicepresidente. Estas divisiones constituyen la base de la informacion por segmentos de la
compaiiia. El segmento de cervezas se dedica a la fabricacién , distribucién y venta de
cervezas. El segmento de bebidas tiene como principal actividad el procesamiento y
distribucién de leche, jugos y productos derivados, asi como la distribucion y venta de
bebidas gaseosas refrescantes, principalmente para consumo local. Los otros negocios
incluyen la venta de propiedades y alquiler de inmuebles, adicional el manejo de otras
Iversiones.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2003 y 2002

Enformacion sobre Segmentos del Negocio

Total ELIMINACIONES Orvos
Consolidado Dr. Cr. Taotal Ceveza Bebidas Negocioy
Ingresos
Ventus a subsidiariag - 12,232,116 - 12,232,116 12,232,116 -
Ventas ¢ clienies 35,337,006 . - 315337.006 21.560.202 13,776,804
Vengas netas . 35.337.006 12,232,116 - 47,569,122 33.792.218 13.776,804
Caosto de ventas 17,070,015 445,430 12,653,535 29,278,120 20.,072.726 8.205.394
Contribuciéon Marginal 18,266,991 12,677,546 12,653.535 18,291,002 12.719,592 3.571.410 -
Guslos de venlus, generales y administratives 13,010,014 12,171 780,596 13,778,439 8,749,157 4848575 180.707
Resultado de operacion 5,256,977 12,689,717 13,434,131 4,512,563 3,970.435 722835 -180.707
Olros ingresos 264,532 - - 264,532 194,354 70,178 -
Alquileres ganados 40,480 125,400 - 165.880 10,250 3,000 152,630
intereses gunudos 20,121 184,459 - 204,580 204.580 - -
Dividendos ganados 1,198 777.596 - 778,794 - 1,198 777.596
Dividendos ganados - intercompaiiin - 1,788,413 - ’ 1,788,413 1,788,413 - -
Guanancia en venta de propiedades 96,165 - - 96,165 10,354 i5.811 70,009
Otros ingresos 422,496 12,875,868 - 3.298.364 2,207,951 90,187 1,000,226
Utilidad bruta en ventas 5,679,473 15,565,585 13,434,331 7,810,927 6,178,386 813,022
intereses y cargas - finuncieros 260817 184,459 445,276 237.588 207,688
Participacion en ulilidudes de compafiius ufilindas -125,752 - - -125,752 -125.752 - .
Utilidad antes del impuesto sohre la renta 5.292,904 15,565,585 13,618.590 7,239,899 5,815,046 605,334 [IERTE
impuesto sobre la renta estimado:
Corriente 435,350 - - 435,350 318.950 112,208 4,102
Diferido 96,949 - - 96,949 137,646 -40,697 N
Teotalimpuesto sobre la renta Estimado 532,299 - - 532,299 456.596 71,511 4,192
Utitidad antes de la participacion de accionistas !
minoritarios en subsidiariss conselidadas 4,760,605 15,565,585 13,618,590 6,707,600 5,358,450 533,823 $15.327
Participacion de accionistas minoritarios -
en subsidiarias consolidudas 16,658 16.658 - - -
Utilidad neta 4,743,947 15,582,243 13,618,590 $.707.600 5,358,450 533,823 815,327
Activos por segmentos 172,020,844 4,925,662 71,699,799 238,804,981 160,764,407 56.010.646 22,029,928
Pasivos par segmentos 69,908,200 21,303,532 351,432 80,860,300 69,724,739 11,192,271 9.943.290
Patrimonio de los accionistas 102,122,644 747455.801 28,633,764 147,944,681 107,326,122 28.531.921 11.086.638
Otros gastos no monetararios
Provision para cuentas malas 170,000 - - 170,000 100,000 70,000 B
Depreciacidn y amortizacién 2,355,405 - - 2,355,405 1,379,233 888,308 87.864d
Amortizacién plusvalia 31,296 - - 31,296 - 31296
Amortizacion de botellas y cajas neto 925,025 - - 925,025 558,414 366,611 -
Amortizacién de conceciones y préstamos 44 960 N - 44,960 6,858 38,102 -
impuesto sobre la renta diferido ’ 96.949 - - 96,949 137.646 -40.697 -
3,623,635 - - 3,623,635 2,182,151 1,353,620 87.504
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13.

13.

14.

Saldos entre Partes Relacionadas

El detalle de los saldos entre partes relacionadas al 31 de marzo de 2003 es el siguiente:

En los Balances Generales
Cuentas por cobrar
Latin Development Corporation B/. 15,097,072

Utilidad Neta por Accion

El calculo de la utilidad neta por accion al 31 de marzo de 2003 y 2002, se presenta a
continuacion:

2003 2002
Utilidad neta B/. 4,743,947 B/. 4,077,946
Numero promedio ponderado de acciones 15,359,262 15,359,262
Utilidad neta por accién B/. 0.31 BL 0.27

Compromisos y Contingencias
Compromisos

Fianzas Solidarias
El 26 de junio de 2002 se firmaron acuerdos de préstamos entre Bavaria, S. A. y la

International Finance Corporation (IFC) por un monto total de B/.318 millones de dolares, de
los cuales Cerveceria Nacional, S. A., entre otras subsidiarias de Bavaria, S. A., actia en
calidad de codeudor solidario.
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Contingencias

Procesos por Practicas Monopolisticas
Cerveceria Nacional, S. A., Distribuidora Comercial, S. A., Refrescos Nacionales, S. A.,
Bienes Rafces Pasadena, S. A., Financiera Pasadena, S. A. y Arrendadora Centroamericana,
S. A. tienen demanda civil ordinaria presentada por Direccidon y Admunistracion de
Empresas, S. A., Cerveceria Barti, S. A., Cerveceria Panama, S. A. y Cervecerias Baru
Panama, S. A. ante el Juzgado Noveno de Circuito de lo Civil del Primer Circuito Judicial de
Panama, por la cantidad de B/.41,468,423.65 mas costas, gastos e intereses, por razén de
realizar practicas monopolisticas relativas al celebrar contratos de distribucién exclusiva para
la reventa de cervezas. En virtud de lo establecido por la Ley 29 de 1996, las demandantes
han solicitado que la condena que se establezca sea de tres veces dicho monto.

De acuerdo a consultas realizadas a los asesores legales de Cerveceria Nacional, S. A., éstos
consideran que existen grandes probabilidades de que no se acceda a lo pedido y, por lo
tanto, se absuelva a la Compafiia de los cargos presentados en su contra. Al 31 de marzo de
2002, la Compaiiia no ha acumulado reserva alguna para hacer frente a esta contingencia.

Procesos Administrativos

En marzo del 2000, Cervecerias Baru Panamé, S. A. presentd ante la Comisidn de Libre
Competencia y Asuntos del Consumidor (CLICLAC) denuncia contra Cerveceria Nacional,
S. A. v subsidiarias por la supuesta Comision de Practicas Monopolisticas relativas en el
mercado de distribucidn y venta de cervezas en la Republica de Panama, con el objeto de
desplazarla indebidamente del mercado. Cabe destacar que este procedimiento no
compromete el patrimonio de la empresa ya que la CLICAC no tiene facultades para imponer

condenas por esta razén.

Mediante Acuerdo No.PC-014-01 del 30 de abril del 2001, el Pleno de Comisionados de la
CLICLAC ordena la apertura de una ““investigacion administrativa de oficio” por la presunta
Comisién de Practicas Monopolisticas relativas segiin los Articulos No.14, No.15, No.16 y
No.17 de la Ley 29 de 1996, en donde figuran, por una parte, como agentes economicos
vinculados a la investigacion el Grupo Cerveceria Nacional liderado por Cerveceria
Nacional, S. A. y sus subsidiarias Distribuidora Comercial, S. A., Cerveceria Chiricana, S. A.
v Refrescos Nacionales, S. A. y por otra parte Cervecerias Baru Panama, S. A.

Mediante Auto No.862 del 12 de octubre del 2001, la Juez Octava del Circuito, Ramo Civil
del Primer Circuito Judicial de Panamd, admitid solicitud de aseguramiento de pruebas
presentada por la CLICLAC y ordend la practica de las mismas. En la actualidad se esta en
tramite de obtener declaraciones y testimonios.

Mediante Acuerdo N° PC-558-02 fechado 31 de diciembre de 2002, el pleno de los
Comisionados de la CLICAC decidié ordenar la interposicion de formal demanda ante los
tribunales de justicia, contra Cerveceria Nacional, S.A. Distribuidora Comercial, S.A. y
Refrescos Nacionales, S.A., lo que significa que Cerveceria Nacional, S.A. debera
comparecer al proceso con el fin de enfrentar la demanda en cuestidn.
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31 de marzo de 2003 y 2002

15. Gastos de Venta, Generales y Administrativos

Un detalle de los gastos de venta, generales y administrativos al 31 de marzo de 2003 y 2002,

se presenta a continuacion:

Salarios y otras remuneraciones

Dietas de directores

Gastos de franquicia

Convencidn colectiva

Prestaciones laborales

Servicios profesionales

Servicios especiales

Servicios de escolta

Depreciacion y amortizacién
Propaganda y promociones

Becas, seminarios, cuotas y convenciones
Gastos de viaje

Alquileres

Materiales, papeleria y utﬂes de oficina
Seguros

Impuestos

Comunicaciones

Contribuciones y donaciones

Reparacion, mantenmnento, gasohna aceite y otros

Mantenimiento de equipo tecnologico
Gasto de acarreo

Energia eléctrica y consumo de agua
Ahmenhmon v transporte de empleados
Aseo y hmpieza

Almacenaje, carga y flete
Combustible, aceite y aditivos
Producto dafiado, cambios y roturas
Plan vehicular

Cuentas malas

Gastos bancarios

Otros gastos
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2003 2002
B/. 3,277,366 B/. 4,143282
10,500 88,150
181 20,855
131,347 188,847
888,448 772,514
383,601 251,676
488,932 155,435
92,344 128,075 -
1,562,092 1,676,200
1,977,084 1,787,167
47,891 86,790
86,030 72,991
50,728 162,432
144,706 177,036
251,210 223,479
171,984 135,563
133,825 165,161
14,906 17,805
600,032 560,996
92,734 94,226
750,529 635,108
161,488 105,332
214,324 319,778
91,075 77,437
12,804 30,004
334,969 335,775
317,498 341,707
189,390 190,465
170,000 250,925
25,225 28,555
336,771 135,568

B/. 13,010.014

B/. 13.359.334




Cerveceria Nacional, S. A. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Resultados (Ultumos 12 meses)

Al 31 de marzo de 2003

Ingresos
Ventas netas

B/.143,578,319

Costo de ventas 72,075,924
Contribucion Marginal 71,502,395
~ Gastos de ventas, generales y administrativos 61,713,853
Resultado de Operacién 9,788,542
Otros ingresos 831,327
Alquileres ganados 192,510
Intereses ganados 175,404
Dividendos ganados 6,975
Ganancia en venta de propiedades -
Otros ingresos 1,302,381
Intereses y cargos financieros 1,218,969
Participacién en utilidad de compafiias afiliadas (754,220)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 9,117,734
Impuesto sobre la renta estimado:
Corriente 216,288
Diferido-- 508,548
Total impuesto sobre la renta estimado 724,836
Participacidn de accionistas minoritarios en
pérdida de subsidiarias consolidadas (53,524)

Utilidad neta

B/. 8,339,374

Numeros de acciones
Utilidad por accion

15,359,262
B/. 0.54




COMISION NACIONAL DE VALORES
Formulario IN-T

[V DIVULGACION

LLa divulgacion de este informe se hara via internet en el portal de Cerveceria Nacional, S.A. el cual es de acceso a todo el
publico a partir del 2 de Junio de 2003.
Web site: Cerveceria-nacional.com

FIRMAS }
Nombre y Firma del Representante Legal . (/,’ Q CM '

de la solicitante (o de la persona que se
autorice para firmar) \
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LA PRENSA / LUNES 3 DE MARZO DEL 2003

IBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS

CERVECERIA NACIONAL, S. A

Por este medio se cita a la Asamblea General de Accxonlstas de Cervecena .
‘Nacional, S.A., que tendra lugar el dia martes 11 de marzo de 2003, a las 9:00

. a.m., en el Salén de los Platillos de la empresa, ublcado en las vias Ricardo J.
Alfaro y Simén Bolivar (Transistmica).

El orden del dia de la reumon sera el SIgwente

1. Verificacién del. quérum

2. Lectura aprobacnon del acta anterior.

3. Lecturay consxderacnon del informe de gestién de la Admmlstracxon

. de la Companiia, correspondxente al ejercicio del afio 2002.
4. Presentacién de los estados financieros consolidados de la Companla
al’31 de diciembre de 2002.

5. Reforma al Pacto Social. . ‘
- 6. Desinscripcién de Cerveceria Nacxonal S.A.dela Supenntendenc1a _ : J
‘ General de Valores de Costa Rica. ‘

7. Proposiciones y varios. .

EL SECREI'ARIO

NOTA La presente citacién.reemplaza y deja sin efecto la publicada el dia viernes, 28 de
febrero de 2003, en el diario El Panaméa América, pagina C2.

A.u.3196:86




LA PRENSA
2 DE MARZO DE 2003

ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS

CEHV‘ECERIA NACIONAL, S.A

) Por este medio se c¢ita a Ia Asamblea General de Acoomstas de Cervecena
' Nacxonal S.A., que tendré lugar el-dia martes 11 de marzo de 2003, a las 9:00

a.m., en el Salén de los Platillos de la’ empresa, ublcado en las vias Rlcardo J.
A!ﬁaro Y Sxmon Bolivar (Ti ransnstmnca) .

El orden del dia de Ia reumon sera el snguxente

- 1., Verificacién del quorum. .
2. Llectura aprobacxoh del acta anteno
3. Lectura v consxderacxon del 1nforme
. de la Compama comespondle e
4 Presentacnon de los estados:f

- al31de dxqembre de 2002..

5. Reforma al'Pacto Social ‘

6. Desnnscanlon de Cervecena Nacnonal S A.dela Supenntendencxa
- General de Valores de Costa Rica. ’

7. Proposncxones y varios.

gestién de la Administracién
jercicio del afio 2002..-
cieros consolidados de la Comparia

o NOTA La presente crtacnon reemplaza Y de_;a sm et‘ecto la pubﬂcada el dla wemes. 28 de ‘

febrero de 2003 en-el- diario El Panamé Aménca paglna C2.

) Av.319686
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CERVECERIA NACIONAL, S.A.

Por este medio se cita a la Asamblea General de Accionistas de Cerveceria’
Nacional, S.A., que tendra lugar el dia martes 11 de marzo de 2003, a las 9:00
a.m., en el Salén de los Platillos de la empresa, ubicado en las vias Ricardo J

Alfaro y Simén Bollvar (Transistmica).

El orden del dia de la reunién sera el snguiehte:

1. Verificacion del quérum.
2. Lectura aprobacién del acta anterior.
3. Lecturay consideracién del informe de gestién de la Administracién
de la- Comparifa, correspondiente al ejercicio del afio 2002. ‘
4. Presentacién de los estados financieros consolidados de la Compania -
: al 31 de diciembre de 2002. -
5. Reforma al Pacto Social.
6. Desmscnpcxén de Cervecerfa Nacional, S.A. de la Supenntendencna
General de Valores de Costa Rica.
7. Proposiciones y vanos

EL SECRETAR]O

NOTA.Lam'esernedbadénmemplazadeasmefactolawbﬁcadaddiawemes Zade
febrerodeZOOB en el diario B Panamé América, pagina C2.

= : J):.iml f




e . . PR N & sl

B2 * Domingo 2 de marzo de 2003

: ®
CERVECERIA NACIONAL, S.A.

The

Por este medio se cita a’la Asamblea General de Accionistas de Cerveceria -
Nacional, S.A., que tendré lugar el dia martes 11 de marzo de 2003, a las 9:00
am., enel- -Salén de los Platillos:. de la empresa, ubicado en las vxas Ricardo J.
Alfaro y Slmén Bolivar (T ransnstmnca) '

El orden del dia de la reunién sera el siguiente:

1.

- 4.

5,

Verificacién del quérum.:

Lectura aprobaaon del acta anterior. -

2. '
3.  lecturay conSIderamén del informe de gestién de ia Adrninistracién
dela Compania, correspondiente al ejercicio del-ano 2002.
" Presentacion de los estados financieros consolidados de la Compariia
al 31 de diciembre de 2002. :
Reforma al Pacto Social.
6. Desmscnpcnén de Cervecerfa Nacional, S:A. de la. Supenntendencna :
"' General de Valores de CostaRica. =~
7'.» ' Proposxaones y varios. ' i
"EL SECRETAR]O : o

B _NOTA La  presente crtaqén reemplaza bV deja éin ef‘ecto la publicada el dia wemes, 28 de

febrerodezooa eneldlario‘EPanmnéAméﬁa.pémmcz




