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Informe De Gestion

Después de un periodo de incertidumbre, la economia nacional
cambié la tendencia y huevamente regresamos a valores
indicadores

positivos en los principales

macroecondmicos. €S asi como registramos un
crecimiento del PIB superior al 3.5%, seglin datos
preliminares, lo que implica que el PIB per cépita se
recuperd, luego de haber perdido valor en afios
anteriores. A su vez, la disminucién del desempleo,
impulsada por un importante crecimiento de la
industria de la construccién, ha impactado
favorablemente en la industria de las bebidas, con la
cual estéd estrechamente relacionada.

En lo particular, la estrategia planteada en el Grupo
Cervecerfa Nacional desde principios del 2002y
ratificada para la vigencia del 2003, viene
demostrando que es acertada, puesto gue, al
crecimiento en el volumen de cervezas de 12.2% en
el 2002, le sigui6 un crecimiento en 2003 de 13.6%.
En valores absolutos y sumando todos los productos
vendidos (cervezas, lacteos, sodas y bebidas de

fruta) vendimos un total de 2,049,092.00 HL.

Ventas de Cerveza {miles de His)
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Con estos resultados, el consumo de cerveza en Panami ha
logrado recuperarse, pasando de 44 litros per capita en el

2001, hasta cerca de 50 litros, obtenidos en el 2003, Es claro

Management's Report

After a period of uncertainty, the national economy changed its
trend and once ggain the return to positive values in the main
macroeconomic indicators. According to preliminary data, this
is reflected in a GDP growth higher than 3.5%, suggesting the
recovery of the GDP per capita, after having lost its values in
past years. A decline in unemployment, thrust by the
important growth in the construction industry, has favorably
impacted the beverage industry, to which it is closely related.
Particularly, the strategy set forth by the Cervecerfa Nacional
Group as from early 2002 and ratified for the 2003 term, has
proven t0 be the right one, since the 12.2% growth in 2002 in
the beer volume, was followed by 13.6% growth in 2003. In
absolute values and adding all products sold (beer, dairy, soft
drinks and fruit beverages) we sold a total of 2,049,092.00 HL
With these results, beer consumption in Panama has recovered,
passing from 44 liters per capita in 2001, increasing up to the
50 liters, obtained in 2003. It is clear that consumers are
receiving products that they demand under satisfactory
conditions.

For the current year report, our goal was to increase the

company’s value in the market, improve operating costs and

expenses, increase sales values above vegetative growth in

Beer Sales (in thousands of HIs)
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order to recover per capita consumption, modernize the

operational structure with IT support, increase the | 5




umrdor esta rectoiendo los productos que prouctwuty or our uman resources ang

ojectives set rorth were

and some even exceeded our expectations.
Fmcntir el volumen de ventas muy por encima del |

Secimichto vegetativo, de torma t3l que se lograra

the causes for this, a strategy that

bojetivos senalados se consiguieron, a gunos de ellos resulted th an increase higher than 8% In consumption in
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Furthermore, when measuring the level of preference that

a manufacturer’s brands have in a consumer, the Market

FomUhmenhte denominado" per capita, que en el Share of the different competitors is determined.
NEgOCio de cerveza se mide en litros consumidos poy National beer market share
pertohd Panama ha ocupado el tercer lugar en este rubro 820%

B% en el consumo en el 2003. In Panama the preference for the beers of Cerveceria



Heterming g participacion del Mercado (“market share”
Be los distintos competidores. o

tn Panam preferencia por las

Fevvesas de Cerveceria Nacional paso <0l ' procedures  wevre
e 759% enel20023792% | ; - : implemented in the direction of

E1 €12003. supplies that allowed us to obtain
important savings and achieve better

En los dos yltimos anos {a CNSA ha

efficiencies in our processes.

0 77 puntos

Bahdd

porcentuales de Y ' ' Furthermore, we achieved important

and sustainable savings, than

better definition in liability limits in
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ECONOMIIS Importantes V _{0gra

Uestros Procesos.
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Ventas alcanzo 90 mitlones de litros.
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§2001 2002 2003

E=1TDA (millones de dolares] Prior to the end of the year, the negotiation that resulted

MAVOY due el 2001%

Fs también importante sefalar gue la calificadora de

HesSoo FITCH Centroameérica S.A. después de analizar e

ESmMportamiento de (a compania v su calidad crediticia

MCIOr0 (3 calificacién de riesgo de Cerveceria Nacioha

b.A_alpasar de AA- aAA  enjuliode 2003

Our commitment with the community is an important

element in our entrepreneurial development. To be a good

pretathale furthermore, we have constantly contributed
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comporte en forma similar a la reportada en este afio. Si asi
fuera, la dindmica que tiene en este momento huestra
organizacién nos permite vislumbrar que tendremos
nuevamente un periodo exitoso.

Esperamos mantener la tendencia que traemos desde inicios
del 2002. Para ello, aparte de la estrategia de negocios ya
probada, fortaleceremos atin mis la ovganizaciéon con
herramientas de tecnologia. Se implementard un moédulo de
Andlisis de Rentabilidad y Costos asociado con “Business
Warehouse” (BW) para el manejo de indicadores de gestion;
plena ejecucion del modelo de administracion de margenes y
precios; aplicacion del optimizador APO-SAP en toda la cadena
de suministros y para todo el portafolio de productos y 2
implementacion complementaria de un optimizador de rutas
que nos permitira alcanzar la excelencia en el servicio de
reparto al detallista, con grandes beneficios comerciales y de
reduccidn de costos.

La capacitacién seguird siendo uno de nuestros principales
objetivos en el 2004. Reconocemos a nuestros ejecutivos y
colaboradores como una indiscutible ventaja competitiva. Su
orientacion al cliente interno y externo, y la incesante
bisqueda de la satisfaccion del consumidor final, su
determinacién y habilidad, son la garantia de que nuestros
productos lleguen con un alto estandar de calidad vy
oportunamente a su destino.

En manufactura, las inversiones estardn orientadas a mejovar
las eficiencias de la planta y a asegurar el cumplimiento con
las normas ambientales establecidas. Es claro que mantener
esta tendencia de crecimiento en todas las dreas del negocio,
tiene el soporte de los recursos tecnoldgicos descritos,

puestos al servicio de estrategias probadas y refinadas cada

vez m4s. Pero a pesar de esto, ho conseguiriamos estos niveles

de excelencia, si no fuera por el enorme compromiso de todo

el equipo humano de la organizacion, quienes tienen claro gue

this, we would not achieve these levels of excellence, if it
were not for the enormous commitment of the entire human
team of the organization, who have clear that we live in a
highly competitive environment where only those
companies that have the best people succeed.

Summarizing, we feel proud of the achievements reached
during the 2003 fiscal year. In financial terms, we have
continued to reap excellent operational results, while we
maintain complete our vocation to satisfy the needs of our
customers, business partners, investors and all our
collaborators.

To our consumers, associate entrepreneurs throughout the
entire value chain and you the Shareholders, our
appreciation for the constant support and encouragement

to continue growing.

)
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rtnrorme e Gestion

vivimos eh un ambiente de alta competencia donde sélo
triunfan aquellas empresas que tienen la mejor gente.

En resumen, nos sentimos orgullosos de los logros
alcanzados durante el afio fiscal 2003, En términos
financieros, hemos sequido cosechando excelentes
resultados operativos, mientras mantenemos integra
huestra vocacion por satisfacer las necesidades de
nuestros clientes, socios del negocio, de los inversionistas
y todos nuestros colaboradores.

A huestros consumidores, a los empresarios asociados en
toda la cadena de valor y a ustedes sefoves accionistas,
huestro reconocido agradecimiento por el apoyo

constante y estimulo para seguir creciendo.

24 de marzo de 2004 / March 24,2004

\Jaow

ing. Dario Castafio Zapata
Presidente Ejecutivo / Executive President

Cerveceria Nacional, S.A.

Ty




Informe de los Auditores
Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas de
Cerveceriag Nacional, S. A.

Hemos auditado los estados financieros
consolidados de Cerveceria Nacional, S. A. y sus
Subsidiarias por los afios terminados el 31 de
diciembre de 2003 y 2002, de los cuales fueron
derivados los balances generales, estados de
resultados y flujos de efectivo resumidos, de
acuerdo a las Normas Internacionales de Auditoria.
En nuestro dictamen fechado el 30 de enero de
2004, expresamos unha opinién sin salvedad sobre
los estados financieros consolidados, de los cuales
se derivaron los estados financieros resumidos.

En nuestra opinién, los estados financieros
resumidos que se acompafan son consistentes,
respecto de todo lo importante, con los estados
financieros consolidados de los cuales se derivaron.

Estos estados financieros incluyen los balances
generales, estados de resultados y flujos de efectivo
por los afos terminados el 31 de diciembre de 2003 y
2002.

Para una mejor comprensién de la situacion
financiera de Cerveceria Nacional, S. A. y sus
Subsidiarias y de los resultados de sus operaciones y
sus flujos de efectivo por los afios terminados el 31
de diciembre de 2003 y 2002 y del alcance de
nuestras auditorias, los estados financieros
resumidos deberian leerse conjuntamente con los
estados financieros de los cuales se derivaron los
estados financieros resumidos, y por lo tanto,
nuestro dictamen de auditoria.

QWMWQMQN\A /
30 de enero de 2004
Panam3, Republica de Panama

Report of Independent
Accountants

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

We have audited the consolidated financial statements
of Cerveceria Nacional, S. A. and its Subsidiaries for
the years ended December 31, 2003 and 2002, from
which the summarized balance sheets, statements of
income and cash flows were derived, in accordance with
International Standards on Auditing. In our report
dated January 30, 2004, we expressed an unqualified
opinion on the consolidated financial statements from
which the summarized financial statements were
derived.

In our opinion, the accompanying summarized
financial statements are consistent, in all material
respects, with the consolidated financial statements
from which they were derived. These summarized
financial statements include the balance sheets,
statements of income and cash flows for the years
ended as of December 31,2003 and 2002.

For a better understanding of Cerveceria Nacional, S.
A. and its Subsidiaries financial position and the
results of its operations and its cash flows for the
periods and of the scope of our audits, the summarized
financial statements should be read in conjunction
with the financial statements from which the
summarized financial statements were derived and our
audit report thereon.

January 30, 2004
Panama, Republic of Panama




CERVECERIA NACIONAL,S. A.
Balances Generales Consolidados
Consolidated Balance Sheets

(En mites de dolares/in thousand US$)

Ao terminado el

Activos / Assets

Activos corrientes / Current assets:
Efectivo / Cash
Documentos y cuentas por cobrar, neto / Notes and accounts receivable, net
Cuentas por cobrar- Afiliada / Accounts receivable - Affiliated
Inventarios, netos / Inventories, net
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado / Prepaid income taxes
Gastos pagados por anticipado / Prepaid expenses

Total activos corrientes / Total current assets

Inversiones y adelantos en compaiias afiliadas, al método
de participacion en el patrimonio / Investments and advances in
affiliated companies, at equity

Otras inversiones / Other investments

Fondo de cesantia/ Severance and indemnity fund

Propiedades, planta y equipos, netos / Properties, plant and equipment, net

Otros activos / Other assets

Total activos / Total assets

Pasivos e inversion de los accionistas / Liabilities and shareholders’ equity
Pasivos corrientes / Current liabilities:
Préstamos por pagar / Loans
Bonos por pagar / Corporate bonds payable
Documentos y cuentas por pagar / Notes and accounts payable
Prestaciones y gastos acumulados por pagar / Accrued expenses
Impuesto sobre la renta por pagar / Income tax payable
Total pasivos corrientes / Total current liabilities

Préstamos por pagat, netos de porcién corriente / Loans, net of current portion

Documentos por pagar / Documents payable

Prima de antigiiedad e indemnizacion acumuladas / Seniority premium and indemnization payable
Impuesto sobre la renta diferido / Deferred income tax

Total pasivos / Total liabilities

Interés de accionistas minoritarios en subsidiarias consolidadas / Minority interest
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 /Issued shares - 16,200,000
Utilidades retenidas/ Retained earnings

Acciones en Tesoreria 840,738 (en el 2002 y 2001} / Treasury
Shares 840,738 (at 2002 and 2001)
Total inversion de los accionistas / Total shareholders' equity

/ VYearended

31dediciembre /December 31
2003 2002
B/.873 B/.5,491
13,064 15,773
- 10,002

19,254 19,600
2,076 3,862
931 720
36,198 55,448
10,203 12,194
7740 2117
4,020 3,328
91,269 94,397
2,465 2,642
151,895 170,126
B/.11,384 B/.33:884
- 1,000
13,207 11,851
1534 1,441
1,216 9
27341 48,185
13,315 17499
3120 -
1349 942
4,649 4,295
49774 70,921
956 948
51,787 51,672
60,868 58,075
112,655 109,747
(11,490) (12,490)
101,165 98,257
B/.151,895 B/.170,126

Total pasivos e inversién de los accionistas / Total liabilities and shareholders' equity




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

(En miles de délares / in thousand USS)

ARo terminado el
31de diciembre

Ingresos / Income: 2003
Ventas netas / Net sales 144,289
Costo de ventas / Cost of goods sold 70,742
Contribuciénh marginal / Gross profit 73,547
Gastos de ventas, generales y administrativos / Selling, general and administrative expenses 53,404
Resultado de Operacién / Operational Income 20,143
Otros ingresos / Other income 384
Alguileres ganados/ Rent 69
Intereses ganados / Interest earned 169
Ganancia en venta de propiedades / Gain on sales of properties 202
Dividendos ganados / Dividends earned 11

835
Intereses y cargos financieros / Interest and financial charges (972)
Participacion en utilidades de compa#ias afiliadas / Equity in earnings of affiliated companies (2,745)

Utilidad antes de gastos de reestructuracion/ Income before restructuring expenses 17261
Gastos de reestructuracion / Restructuring expenses 3,604

Utilidad antes del impuesto sobre {a renta/ Income before income taxes 13,657

Impuesto sobre la renta / Income taxes:

Corriente / Current 3,014
Diferido / Deferred 354
Total impuesto sobre la renta / Total income taxes 3368

Participacion de accionistas minoritarios en Utilidad de subsidiaria

consolidada / Minority interest participation 9

Utilidad neta / Net income ‘ B/.10,280

/ Year ended
/ December 31
2002

143,041
72181

70,860

56,213

14,647

848
205
174

8

1,235

(1,433)
(542)

13,907

5384

8,523

310
498
808

42

B/.7,673

17
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CERVECERIA NACIONAL,S. A.
Notas Complementarias
Notes To Consolidated Financial Statements

(En miles de délares / in thousand USS$)

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

Clientes / Customers

Provision para cuentas de cobro dudoso / Allowance for bad debts

Empleados / Employees
Otras./ Other
Total

2. Propiedades, Planta y Equipos / Properties, Plant and Equipment

Maquinaria y equipo / Machinery and equipment

Edificio y Mejoras / Buildings and improvements

Terrenos / Land

Mobiliario y equipo de oficina / Furniture and office equipment

Depreciacién y amortizacion acumulada / Accumulated
depreciation and amortization

Construcciones en Proceso / Constructions in process
3. Otras Inversiones / Other Investments

Acciones de compahias Nacionales / Shares of Panamanian companies
Acciones de companias Extranjeras / Shares of Foreigh companies
Bonos agropecuarios de empresas privadas / Corporate bonds

:of Panamanian companies

Bonos del Estado / Government of Panama bonds

4. Préstamos por Pagar / Bank Loans

Lloyds Bank

HSBC Bank (The Chase Manhattan Bank, N.A)
Banco Nationale de Paris, Paribas

City Bank N.A.

The Bank of Nova Scotia

Bank Boston, S.A.

Dresdner Bank

2003 2002
13,404 15,049
(1,317) (962)
12,087 14,087
37 64

940 1,623
B/.13,064 B/.15774
2003 2002
B/.103,682 B/.113,780
25,943 25,915
19315 19389
11,366 14,116
160,306 173200
(72,145) {79470)
88,161 93,730
3108 667

B/. 91,269 B/. 94,397
2003 2002
B/.1384 B/.1,400
B/. 6,270 -
- 50

86 667
B/.7740 B/.2117
2003 2002
B/.2,880 B/.7320
2,000 6200
1,500 2,000

. 3,000

15,619 21,563
2,700 4,800

1 6,500
B/.24,699 B/.51,383




CERVECERIA NACIONAL, S. A
Estados Consolidados de Flujos de Efectivo
Consolidated Statements of Cash Flows

(En miles de délares / in thousand USS)

Afo terminado el

31de diciembre /December 31
2003 2002
Actividades de operacion / Operating activities
Utilidad antes del impuesto sobre la renta, gastos de reestructuracion y participacién de

accionistas minoritarios en subsidiaria consolidada / Income before income tax,

restructuring expenses and minority interest participation B/.17261 B/.13907
Ajustes para conciliar la utilidad antes del impuesto sobre la renta, gastos de

reestructuracidon y participacion de accionistas minoritarios en subsidiaria consolidada

con el efectivo neto provisto por las actividades de operacién: / 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 (202) -

Depreciaciénh y amortizacion / Depreciation and amortization 9369 9,669

Provision para documentos y cuentas de cobro dudoso/ Allowance

for bad debts 510 390

Amortizacion de botellas y cajas / Amortization of bottles and cases 4,015 3163

Amortizacion de Plusvalia / Amortization of Goodwill 115 96

Amortizacién de concesiones y préstamos/ Concesions and loans amortization 165 167

Intereses ganados/ Interest earned (169) (174)

Dividendos ganados/ Dividends earned (11) (8)

Intereses pagados/ Interest 972 1,433

Participacion en utilidades de companias afiliadas / Equity in earnings of affiliated companies 2,745 542

Resultado de las operaciones antes de cambios en el capital de trabajo/Operating Results

before changes in working capital 34,770 29185
Cambios en activos y pasivos de operacion:/ Changes in operating assets and liabilities:
Cuentas por cobrar / Accounts receivable 2,200 2962
Inventarios / Inventories (3.670) {1,538)
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado / Prepaid income taxes - (228)
Gastos pagados por anticipado/ Prepaid expenses (211) 297
Otros activos/ Other assets (103) 135
Cuentas por pagar/ Accounts payable 1,356 (9.043)
Prestaciones y gastos acumulados por pagar/ Accrued expenses 93 (97)
Prima de antigiiedad e indemnizacién acumuladas/ Seniority premium and indemnization
payable 407 (89)
Impuesto sobre la renta pagado/ Payed Income tax (21) 2
Flujo de efectivo antes de gastos de reestructuracion/ Cash Aows before restructuring expenses 34,821 21,582
Gasto de reestructuracion / Restructuring expenses (3,604) (5,384)
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion / Net cash provided by operating
activities 31,217 16,198
Actividades de inversion / Investing activities
Fondo de cesantia/ Severance and indemnity fund (691) (594)
Intereses ganados / Interest earned 169 174
Dividendos ganados / Dividends earned 11 8
Inversiones y adelantos en compaiiias afiliadas, al métedo de participacion en el patrimonio/

Investments and advances in affiliated companies, at equity (754) -
Otras inversiones / Other investments (5,624) {254)
Adquisicion de activo fijo, neto de retiros / Acquisition of fixed assets, net of dispositions (6,039) (3758)
Efectivo neto usado en las actividades de inversion / Net cash used in investing activities {12,928) (4,424)

/ Yearended

(19
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CERVECERIA NACIONAL,S. A.
Estados Consolidados de Flujos de Efectivo
Consolidated Statements of Cash Flows

(En miles de délares / in thousand US$)
Cont.

Ao terminado el

/ Yearended

31de diciembre /December31
2003 2002
Actividades:de financiamiento / Financing activities
Préstamos recibidos / Proceed from loans 26,700 35,200
Cuentas por.cobrar afiliada / Accounts receivable affiliated 10,001 (10,001)
Amortizaci6n de préstamos / Amortization of loans (53384) (28,684)
Documentos por pagar/ Documents Payable 3120
Pago de Bonos/ Bonds Payed {1,000)
Intereses pagados / Interest (972) (1,433)
Dividendos pagados/ Dividends paid (7372) (7373)
Impuesto complementario/ Deemed dividend tax - 1)
Efectivo neto (usado en) las actividades de financiamiento / Net cash (used in) financing activities (22,907) (12,292)
Disminucion neta en el efectivo/ Net decrease in cash (4,618) (518)
Efectivo alinicio del afio / Cash at beginning of year 5,491 6,157
Efectivo alinicio del afio de subsidiaria no consolidada/ Cash at beginning of year of
subsidiary not consolidated - (148)
Efectivo al final del afio/ Cash at end of year B/.873 B/.5,491




Datos Fihancieros Sobresalientes
Financial Highlights

A las ventas netas de afios anteriores, se les eliminé las de Envases del istmo, S.A., para efectos comparativos.
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