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El Carnaval se vivié con Aguila

En la mas reciente version del Carnaval de Barranquilla se vivié el
sentido homenaje que Cerveza Aguila le rindi6 al misico mas grande
que ha dado la Costa Atlantica, Alvaro José, el Joe Arroyo.

En los sitios méas visibles y transitados de la ciudad se dispusieron
vallas, eucoles y una cantidad significativa de material exterior de
la marca que reconocié al Joe su aporte a esta celebracion, ya que
ninguno como él ha ganado 18 Congos de Oro y un Stper Congo en
el Festival de Orquestas. Por esto, la frase de campana envuelve el
sentido de este reconocimiento: iGracias, Joe!

De otro lado, Aguila encargd al musico Chelito de Castro, amigo
personal del artista, la produccién de un tema que encerrd su legado
e importancia, denominado El rey del carnaval, el cual puso a bailar a
propios y visitantes. En ella participaron Juan Carlos Coronel, Petro-
na Martinez, una de las hijas del Joe y el Checo
Acosta.
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Dia de los Amigos

El 10 de marzo, Péker celebrd con los colombianos el
i th‘mﬁ_ﬂ ] Primer Dia de los Amigos en pais. Para esta celebra-
_ ;-:i\rlc'l\ U | cion, la marca organizd actividades para consumido-

Ml[ N\hﬂlﬁ 1 i\f\ﬂ\}LH!ﬂﬁ;u | res de Occidente y Bogota.
Ta o PO

- . j Q ; 't \ La iniciativa fue promovida por la Federacién Na-

o , ) cional de Comerciantes (Fenalco), la Asociacion
Nacional de Medios de Comunicacion (Asome-
dios), la Asociacién Nacional de Anunciantes de
Colombia (ANDA) y se hizo popular a través de las
principales redes sociales.

Segun reconocid la Organizacion de las Naciones
Unidas. En el pais no habia un dia para celebrar
uno de los sentimientos mas nobles y valiosos
en la vida de los seres humanos, esta es una
fecha para promover el didlogo, la solidaridad y
la reconciliacion: es decir, la amistad.

o —
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Monde Selection para Club Colombia

Por primera vez en su historia, Club Colombia recibid el High Quality
Trophy (Trofeo a la Alta Calidad) que otorga el Instituto Internacional
de Calidad Monde Selection a las marcas que obtienen durante tres
anos consecutivos la Medalla de Oro.

El High Quality Trophy premia la consistencia, que los productos sean
capaces de mantener su calidad durante el tiempo y la perseveran-
cia de las compafias y de las marcas para ofrecerle al consumidor

— = % e o _ un producto de altisima calidad que se mantenga durante el tiempo.
(lub Color=(iub Colombic= Colombic

PG WS

Ademés del High Trophy Quality para Club Colombia (dorada), se
entregaron Medallas de Oro para las ediciones negra, roja y dorada,
cifra que supera los premios obtenidos en 2011: Medalla de Oro
para la edicion original y Medalla de Plata para Club Colombia Roja.
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Pony Malta lanzoé su nueva estrategia comercial

Pony Malta sacé al mercado, en abril, su nueva estrategia de posi-
cionamiento que es reconocida a través del eslogan Transforma tu
energia en actitud y que esta representada por el exitoso futbolista
colombiano James Rodriguez.

Tras el cambio de imagen de las etiquetas de Pony Malta y el exito-
so lanzamiento de Pony Mini en el 2011, la marca sacd al mercado
su nueva estrategia de posicionamiento, que busca consolidar una
comunicacién permanente con su publico objetivo, nifios y jovenes
entre los 14 y 17 afos, potencializando sus atributos nutricionales
que también proporcionan energia a los consumidores para que es- Eﬂ'ﬂcﬁ{l‘lgla’::};
tén activos.

Para consolidar la estrategia de posicionamiento y generar identifi-
cacion en los consumidores, la marca lanzé la promocion conocida
como Pony balones, la cual ofrecié tres fabulosos disefos coleccio-
nables de balones de flthol con la firma impresa del jugador colom-
biano James Rodriguez.

Aguila Light cumplié 10 aios

El 15 de mayo de 2002 se lanz6 al mercado Aguila
Light, marca que hoy hace parte de la Franquicia
Aguila. La llegada a sus primeros diez afios se da
en el momento en que se consolidd como la terce-
ra cerveza de Bavaria mas vendida en el pais.

Aguila Light fue pionera en la historia de las cerve-
zas colombianas, puesto que fue la primera de su
tipo (Light), la primera en utilizar una botella trans-
parente (o flint) y la primera en utilizar ldpulos redu-
cidos en su elaboracidn.

La marca fue lanzada inicialmente en Bogotd, Cali,
Medellin y Barranquilla. Posteriormente llegé a otras
ciudades capitales y actualmente se encuentra en
todo el pais.

Aguila Light llego a nuevos consumidores y ocasiones
donde la cerveza no era relevante, ampliando nuestra
penetracion en la industria de bebidas nacional.

I 4
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Con esta nueva campafa, la marca invita a los consu-
midores a celebrar todos los triunfos de los colombia-
nos. El disefiador Carlos Torres, la experta en origami
Diana Gamboa vy el fotdgrafo Ruven Afanador son los
protagonistas de la campanfa, que emitié su primer co-
mercial en la noche del domingo 3 de junio.

Club Colombia reconoce los logros de todos los
colombianos, a través de tres personajes que se
conectan con diferentes tipos de publicos y con-
sumidores. La campana es vanguardista y destaca

nuestra nacionalidad, desprendiéndonos de lugares
0 estereotipos comunes.

Diana Gamboa, bogotana, es experta en el oficio
del origami, cuyas creaciones han sido expuestas
en eventos de moda como la Semana de la Moda
de la Alta Costura de Paris (2011-2012); Carlos
Torres, boyacense, es disenador industrial gana-
dor del quinto concurso de disefo de Peugeot, y

Ruven Afanador, bumangués, es un reconocido

fotdgrafo en el mundo de la moda, el rock y la
farandula.

La dltima semana de mayo, Redd’s lanz6
una nueva campana dirigida a los jovenes
entre los 18 y 24 afos. Amplia tu mundo
con Redd's es el nombre de la actividad
que invita a los jovenes de ambos sexos a
descubrir y vivir nuevas experiencias. Es una

campafa muy incluyente que habla de temas
que son importantes para ellos.

Tanto las cufas de la campana, como el co-

mercial dan un ejemplo de la variedad de posi-

bilidades que tienen los jovenes por experimen-
tar, todas ellas acompafnadas por Redd's.
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Voluntarios de Bavaria construyeron casas en
el pais

Un total de 70 voluntarios de Bavaria —acompana-
dos por familiares y amigos— participd, en febrero, A
en la construccion de 10 hogares para igual nimero
de familias en Altos de Cazucd, al sur de Bogotd, como
parte de la alianza entre la Fundacion Bavaria y Un Techo
para mi Pafs.

Dos meses después, trabajadores de toda la Regional Oc-
cidente, asi como contratistas de las diferentes empresas
que prestan sus servicios a la Compafia, se convirtieron en
voluntarios y construyeron, por primera vez, seis casas para
familias desplazadas por el invierno en Yumbo.

Estas actividades, que hacen parte de las actividades de Uni2,
programa de Fundacién Bavaria, permiten que familias de dife-
rentes zonas vulnerables del pais cuenten con una vivienda digna.
Estas viviendas cuentan con 28 m? de construccion y tienen una
vida (til de 10 afos y cada una de ellas tuvo un costo aproximado
de $3.300.000.

Bavaria respalda las Tiendas de Paz del Oriente
Antioqueiio

En el marco de la ejecucion de la estrategia del Gobierno Nacional
Retornar es Vivir, Bavaria apoya el proyecto Tiendas de Paz en su
segunda fase, el cual se centra en poblacion que retorna a su lugar
de origen en el Oriente Antioquefio, tras haber sufrido el desplaza-
miento forzado a causa de la violencia, para lograr el proceso de
estabilizacidon socioeconomica, recuperacién de sus proyectos de
vida y el proceso de organizacion social y generacion de ingresos
de las poblaciones.

Tiendas de Paz es una iniciativa propuesta por la Unidad de Atencién
y Reparacién a las Victimas del Departamento para la Prosperidad
Social (DPS) y apoyada por Bavaria, tras haber financiado un estudio
de viabilidad por $26 millones realizado por el Sena. La entidad en-
cargada de su ejecucion es la Corporacién Interactuar.

Bavaria se vinculd a este proyecto en octubre de 2009 con un aporte
de 250 millones de pesos, equivalentes al 50% del costo del pro-
grama, e incrementara su apoyo con $450 millones para la segun-
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da fase, tras el
anuncio realiza-
do por Fernan-
do  Jaramillo,
vicepresidente
de Asuntos
Corporativos
de Bavaria, en
reunion  con
lideres de las
comunidades
beneficiarias.

Tiendas de Paz es el nombre que se le ha dado a las tiendas comu-
nitarias en funcionamiento que se encuentran en las zonas con po-
blaciones que retornan a su lugar de origen. Son tiendas que fueron
en alglin momento objetivo de los grupos armados, lo que generd
hambre, pobreza y desplazamiento en las comunidades.
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Bavaria y Bancolombia firmaron alianza para
apoyar el emprendimiento colombiano

Bavaria y Bancolombia suscribieron el 15 de mayo una alianza para
apoyar a los emprendedores del programa Destapa Futuro de la Funda-
cién Bavaria mediante la oferta de crédito en condiciones favorables,
necesarios para consolidar empresas en etapas tempranas y con alto
potencial de crecimiento. El acuerdo, oficializado en las instal-

ciones de Bavaria
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Los mejores en servicio al cliente

Los propietarios de negocios que venden productos fabrica-
dos por las diferentes empresas bebidas del pais le dieron a
Bavaria la nota més alta como la compafifa con el mejor servi-
cio al cliente, con una calificacién de 88,21 puntos.

Los resultados del indice de satisfaccion de detallistas co-
rresponden al periodo de octubre del 2011 a marzo del 2012 y
consolidaron a Bavaria en el primer lugar de esta evaluacién y
ampli¢ la diferencia en puntaje frente a su segundo competidor.

El puntaje obtenido es el mas alto obtenido por la Compania des-
de julio del 2009 cuando se comenzd a medir el servicio el cliente
de Bavaria frente al de otras empresas del sector.

En la evaluacion que se aplicd a 3.280 clientes en 62 ciudades de
Colombia por parte de la firma Yanhaas, Alpina obtuvo el segundo
lugar con 84,97 puntos. Las siguientes posiciones fueron ocupadas
por las empresas licoreras (84,36), Postobdn (83,41) y Coca-Cola
(83,15).

en Bogotd, contd con la presencia Richard Rushton, presidente de
Bavaria, y del presidente de Bancolombia, Carlos Radl Yepes.

Gracias a esta firma, los emprendedores beneficiados a través de
Destapa Futuro tendran acceso a créditos de hasta cien millones de
pesos, en condiciones muy favorables en cuanto a tasa de interés
y plazo, y los cuales podran ser destinados a compra de activos,
registros y patentes, infraestructura y adecuaciones fisicas de es-
tablecimientos, prototipado, mercadeo y publicidad, adquisicion de
hardware y sofware, asesoria legal y capital de trabajo, entre otros.

Actualmente se estd evaluando, bajo metodologias especiales, un
total de 248 planes de negocio, proyectos y empresas con el fin de
establecer su viabilidad y determinar cudles de ellos seran beneficia-
dos con capital semilla y crédito, este Ultimo gracias a esta alianza
entre Bancolombia y la Fundacion Bavaria. Dentro de los criterios de
seleccion se encuentran la propuesta de valor, la estrategia de com-
petitividad, la experiencia del equipo emprendedor, el mercado, entre
otras. Los lideres de los proyectos que cumplan con estos criterios,
y a los que se les puede calificar como emprendimientos de alto im-
pacto, seran acompafados por mentores especializados en diferentes
areas segun la necesidad.
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Zonas de Rumba Segura, presente en Villavi-
cencio, Neiva e Ihagué

En las celebraciones desarrolladas entre el 29 de junio y el 2 julio, en
Villavicencio, Neiva e Ibagué, Bavaria replicé el programa Zonas de
Rumba Segura, promoviendo el consumo moderado y la erradicacion
del consumo en los menores de edad.

En la capital del Meta, en el marco del Festival del Joropo, se socia-
lizaron mensajes vy tips que se desprenden de los principios de Saber
Vivir, Saber Beber en algunas de las principales zonas de rumba, en
las cuales, con anterioridad, se desplegd el programa y se entrega-
ron asistencias de conductor elegido gratuito.

Por su parte, durante las Fiestas de San Pedro en Neiva y la celebra-
cion de los 400 afios de la ciudad, en los eventos de nuestras mar-
cas se socializd con fuerza el mensaje de responsabilidad de Bavaria
y el no consumo en menores, ademas de entregar a los consumi-
dores 1.000 asistencias de conductor

elegido.

Al mismo tiempo, mientras que Ibagué celebraba su Festival Folcldri-
co, los consumidores recibieron alternativas de regreso seguro a casa
y mensajes de moderacion, tanto en los eventos propios de la Compa-
fila como en las principales zonas de rumba. El fin de semana anterior,
Don Chucho estuvo en la ciudad visitando los principales eventos y
entregando estos mensajes de responsabilidad junto a una comitiva
de la Alcaldia local.
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Apreciados accionistas:

Cumplimos con satisfaccion el deber legal y estatutario de someter a
consideracion de ustedes el informe sobre la gestion que como adminis-
tradores de Bavaria S.A., realizamos durante el primer semestre de 2012.

De conformidad con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el cre-
cimiento econémico mundial, que habia presentado una leve mejoria
en el primer trimestre de 2012, volvié a mostrar signos de debilita-
miento durante el segundo trimestre del ano, debido a los siguientes
factores: el incremento de la incertidumbre politica y financiera de
Grecia; los problemas del sector bancario en Espafa; las dudas so-
bre la capacidad de maniobra de los gobiernos de esos paises para
cumplir los programas de ajuste fiscal; la escasa voluntad existente
en los paises socios de la Zona Euro de prestar ayuda a los estados
en crisis; el desempefio econémico inferior al esperado en Estados
Unidos de América; y la importante desaceleracion del crecimiento
de las economias emergentes, como China, India y Brasil.

En julio del presente afo, el FMI redujo la proyeccion del crecimiento
econdmico mundial para el 2012 de 3,6% a 3,5%, puesto que prevé
un desempefio negativo en los paises de la Zona Euro, debido a la
recesion que vienen padeciendo Grecia, Italia, Espaiia, Reino Unido y
Portugal, y, también, a un crecimiento mas lento en Alemania; situa-
cién que empeora debido a un aumento del Producto Interno Bruto
(PIB) en Estados Unidos de América inferior al de su promedio histo-
rico, como consecuencia del debilitamiento de la demanda externa,
especialmente de la Zona Euro; y también a causa de la moderacion
del crecimiento en las economias emergentes, como consecuencia de
la reduccion de la demanda global de los productos de exportacion.

Por otra parte, de acuerdo con la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), durante el primer trimestre del 2012 se detu-
vo y se invirtié parcialmente la desaceleracion que experimentd buena
parte de las economias latinoamericanas durante el segundo semestre
de 2011, a causa del aumento de la demanda interna, impulsada por el
incremento del consumo privado, debido a la disminucién del desem-
pleo, al crecimiento de los salarios y a la expansion del crédito.

En la mayoria de los paises de la regién, con excepcién de Paraguay,
se presentaron tasas positivas de crecimiento, siendo las mayores
las de Panama, Per(, Venezuela, Chile, Argentina y México, con au-
mentos del 10,6%, 6%, 5,6%, 5,6%, 5,2% y 4,6%, respectivamente.

En la misma tendencia se encuentra la economia colombiana, la
cual, durante el primer trimestre de 2012, registrd un crecimiento del
4,7%, jalonado principalmente por los sectores de minerfa, servicios
financieros, transporte y comercio.
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La principal causa que explica el crecimiento de la economia colom-
biana durante el primer trimestre del 2012 es la dindmica de la de-
manda interna -impulsada por el consumo privado y el crédito- la cual
pese a haberse desacelerado por segundo trimestre consecutivo, se
ubicé por encima de su promedio histdrico desde el 2005.

Los analistas estiman que durante el segundo trimestre de 2012, al
igual que en muchos paises emergentes, se produjo una disminucion
del crecimiento de la economia colombiana, como consecuencia de
una menor demanda externa, de la reduccion de las exportaciones y
de la caida de los precios de los productos de exportacion.

Igualmente, se registra una disminucién de la confianza en los nego-
cios y en los consumidores, como consecuencia de la preocupacion
acerca de los efectos negativos que puede tener la crisis de la Zona
Euro sobre Colombia. Asf las cosas, el Banco de la Republica, al revi-
sar las proyecciones sobre el crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB), ha reducido la cifra estimada del mismo, situdndola en un rango
entre el 3% y el 5%, lo cual, indudablemente, impactara el desempe-
fio comercial de la compafiia en el segundo semestre de 2012.

La inflacién anual disminuyd de 3,7% en diciembre de 2011 a 3,2% en
junio de 2012, ubicandose dentro del rango meta establecido por el
Banco Central, entre 2% y 4%, debido a la disminucion de los precios
de los alimentos, de algunos servicios publicos, como la energia vy el
gas, y de los combustibles.

Con el fin de controlar la expansién excesiva de la demanda vy las
presiones inflacionarias, el Banco de la Republica, durante el primer
semestre de 2012, increment6 en 50 puntos basicos la tasa de inter-
vencion, la cual se situé en 5,25%. No obstante, en julio de 2012, el
Banco de la Republica decidié disminuir en 25 puntos basicos la tasa
de intervencién, ubicandola en 5%, para asi contrarrestar el rapido
enfriamiento de la economia, evidenciado en la reduccién del creci-
miento de la actividad industrial, de las ventas del comercio minorista
y de la agricultura.

El peso colombiano, durante el periodo enero a junio de 2012, se
revalué 8,1% frente al dolar de los Estados Unidos de América, a
causa del ingreso de altos flujos de inversidn extranjera directa y de
la existencia de una tasa de interés real positiva. Por su parte, la tasa
de desempleo a junio de 2012 disminuyo, situandose en el 10%, infe-
rior en 0,9 puntos porcentuales a la registrada en el mismo mes del
ano pasado, mientras que en las 13 principales ciudades disminuyd
un poco menos al pasar de 11,8% en junio de 2011 a 11,3% en junio
de 2012.
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Las ventas del comercio minorista a mayo de 2012 presentan un cre-
cimiento anualizado del 6% debido principalmente al aumento de las
ventas de equipos de informética para el hogar, calzado, articulos de
cuero, repuestos y accesorios para vehiculos y articulos de ferreteria,
vidrios y pinturas. Las ventas de alimentos, y de bebidas alcohdlicas y
cigarrillos aumentaron 0,3% y 8,9%, respectivamente. Desde junio de
2012 estas tasas de crecimiento han venido cayendo.

Las ventas totales de cerveza en volumen de Bavaria y sus compa-
fias subordinadas en Colombia durante el primer semestre de 2012
registraron un incremento del 6,3%, comparadas con las del mismo
periodo del 2011, permitiéndole a la compafia mantener el creci-
miento en el volumen de ventas.

Las acciones realizadas para reducir los costos, aumentar la produc-
tividad e incrementar la eficiencia, generaron una utilidad neta de
$482.907 millones, superior en un 48,4% a la del mismo periodo del
ano anterior.

I. ACTIVIDADES Y REALIZACIONES

En el primer semestre de 2012 se ejecutaron diversas acciones orien-
tadas a mejorar el desempefo en el mercado y los resultados finan-
cieros de la compania. Seguidamente se presenta una sintesis de las
mas importantes actividades realizadas.

COLOMBIA

Las iniciativas de Bavaria se enfocaron en mantener el crecimiento
del volumen de ventas, en aumentar la competitividad en el mercado,
en asegurar un entorno adecuado para el crecimiento sostenible y
en fortalecer la cultura organizacional. Para alcanzar estos objetivos,
ejecutamos las siguientes actividades:

MANTENIMIENTO DEL CRECIMIENTO DEL VOLUMEN DE VENTAS
«»+ Fortalecimiento del crecimiento de las marcas principales
(Mainstream)

» Sustancial apoyo promocional y de mercadeo a la marca Aguila, el
cual incluyo:

= lanzamiento de la campafa de cerveza Aguila Ponte en
modo vacaciones, con el objetivo de crear nuevas ocasiones
de consumo y atraer a los consumidores jovenes adultos a la
categoria de cervezas.

= Participacién con Aguila en las Fiestas en Corralejas, en
Sincelejo; en el Festival de la Leyenda Vallenata, en Valledupar;
en el Reinado Nacional de la Ganaderia, en Monteria; en el Fes-
tival Folclérico, en Ibagué; en el Reinado Nacional del Bambuco,
en Neiva; y en el Festival Nacional del San Pedro, en El Espinal,
con el fin de aumentar la visibilidad de la marca.

= Homenaje al Joe Arroyo en el Carnaval de Barranquilla, con
una edicion especial de cerveza Aguila con la imagen del cantan-
te en las etiquetas de las botellas y en las latas del producto, para
fortalecer el vinculo emocional y la lealtad de los consumidores.

» (reacion e institucionalizacién, en alianza con Fenalco y los medios de
comunicacion, del Dia de los amigos, para generar nuevas ocasiones
de consumo asociadas a cerveza Poker. El nuevo Dia de los amigos
fue muy bien recibido por los medios de comunicacion y los consumi-
dores, lo cual ha contribuido al buen desemperio de la marca.

» Realizacion, por tercer afo consecutivo, del concurso para el dise-
fo de las etiquetas oficiales de cerveza Pilsen para la Feria de las
Flores de Medellin.

» (ontinuidad del programa Puntos de rumba cervecera, mediante el
cual la compania invierte en la remodelacion total de aquellos pun-
tos de venta en los que se presenta una importante afluencia de
publico y un sustancial consumo de cervezas, para brindar al consu-
midor una mejor experiencia de marca e incrementar las ventas.

+» Mejoramiento de la asequibilidad de la cerveza

* Lanzamiento de Aguila, Aguila Light, Péker y Pilsen en botella de
750 cm3, en las diferentes regionales de venta, con el fin de con-
tinuar impulsando el habito de consumo de compartir la cerveza y
generar ahorros al consumidor por su menor precio, 21% menos
comparado con el de las botellas de 330 cm3.

* Realizacion en todo el territorio nacional de actividades y promo-
ciones orientadas a estimular a los detallistas a vender los produc-
tos de compania al precio sugerido. Asi mismo, se hizo entrega a
los detallistas, en forma permanente, de equipos de frio, con el
fin de asegurar la disponibilidad de cerveza fria, vendida al precio
sugerido.

< Incremento de la participacion de las marcas Premium en el

volumen total de ventas de cerveza

* |a obtencién de medalla de oro para cada una de las versiones de
Club Colombia (dorada, roja y negra) en la edicion 2012 de los pre-
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mios Monde Selection y del trofeo a la alta calidad (High Quality
Trophy) a Club Colombia Dorada, por haber ganado medalla de oro
durante tres afos consecutivos, permitié apalancar la comunicacion
comercial de la marca y generar volimenes adicionales de venta.

Relanzamiento, en el mes de junio, con ocasion de la celebracion del Dia
del Padre, de la cerveza Club Colombia Negra, para aumentar el interés
por las marcas Premium e incrementar el consumo de las mismas.

Aumento de los volimenes de malta

Implementacidn a través de television, radio y vallas de la nueva
estrategia de posicionamiento entre nifios y jévenes de Pony Malta
-Transforma tu energia en actitud- con el respaldo de la imagen de
James Rodriguez, joven y exitoso jugador colombiano de futbol.

Lanzamiento de la promocién Pony Balones, que entrega balones
de fatbol, de tres disefios diferentes, con la firma del futbolista Ja-
mes Rodriguez, a cambio de la entrega por parte del consumidor
de etiquetas premiadas o de argollas de las latas del producto,
mas una suma de dinero.

Soporte adicional a la comercializacion de Maltizz, la innovacion
de la compafia en bebidas de malta, mediante la realizacion de
promociones para el consumidor, tanto en canales claves, como
supermercados y colegios, como en los canales tradicionales.

AUMENTO DE LA COMPETITIVIDAD EN EL MERCADO

Aprovechamiento del modelo de servicio de ventas y de la ruta

al mercado mejorada

Expansién de las zonas de preventa en las Regionales Central,
Occidente y Antioquia, aumentando la disponibilidad del producto
y logrando avances importantes en el cumplimiento de la politica
de precio sugerido.

Ampliacion de la cobertura del crédito a los detallistas, con el
objetivo de fortalecer la relacién comercial con los clientes e in-
crementar las ventas.

Implementacion en Antioquia del piloto del nuevo modelo de ser-
vicio de ventas fundamentado en la toma completa del pedido a
través de la televenta, el cual al eliminar la duplicidad de roles,
permitira un mayor desarrollo del punto de venta.

Incremento de las actividades en el punto de venta, mejoras en
la disponibilidad del producto y crecimiento de la cobertura de
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equipos de frio, lo cual aument la participacién en volumen en el
mercado de las bebidas alcohdlicas.

Puesta en marcha del plan piloto de Qlickview, herramienta de
inteligencia de negocios, que brinda a los funcionarios de ventas
de la compafia informacidn relevante sobre aspectos esenciales
de la ejecucion en el mercado, lo cual permite adoptar decisiones
comerciales de manera efectiva y oportuna.

Avances en el servicio al cliente

Consolidacion de la compafia como la empresa de bebidas con
el mejor servicio al cliente en Colombia, con una calificacion de
88,21 puntos para el periodo octubre de 2011 a marzo de 2012.

Mejoras sustanciales en la atencién y la solucién de problemas
de los detallistas, hicieron posible aumentar la disponibilidad del
producto e incrementar los niveles generales de satisfaccion de
los detallistas al brindarles un servicio superior.

Productividad y costos de clase mundial

Culminacién de las obras civiles relacionadas con el proyecto Jor-
dan en los centros de distribucion de Armenia, Clicuta, Monterfa y
Santa Marta, lo cual permitié una reduccién en promedio de cua-
tro grados centigrados en la temperatura interna de los depdsitos,
garantizando asf la calidad y frescura de los productos.

Modernizacion de la cerveceria de Barranquilla, mediante la puesta
en marcha de una nueva olla de mezclas, la instalacién de una pas-
terizadora y el desmonte de una caldera y otros activos obsoletos.

Instalacion de tanques fermentadores y de una olla dual de cru-
dos y mezclas en la cerveceria de Bucaramanga, la cual permite
incrementar en 300 mil hectolitros al afo la capacidad instalada
de esta fabrica.

Puesta en operacion en la Malteria Tropical de Cartagena de seis
silos de acero de 350 toneladas cada uno, para la homogenizacion
de la calidad de la malta que se entrega a las cervecerias.

Finalizacion del traslado de la linea de litografia de la fabrica de
tapas, desde la cerveceria de Bogota (Techo) a la de Tocancipa.

Inicio de la construccion del nuevo centro de distribucion de Villa-
vicencio y aprobacion de los contratos para la construccién por un
tercero y posterior arrendamiento a la compafia de los centros de
distribucion de Riohacha, Apartad6 y Barrancabermeja.
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* Reconstruccion, mantenimiento y pavimentacion de la via principal de +«  Programas de responsabilidad social

KD
*

acceso al centro distribucion de Techo en Bogota, con el fin de optimi-
zar las operaciones de almacenamiento, transporte y distribucion.

Obtencion de autorizacion del Ministerio de Transporte para ope-
rar en la ruta Yumbo-Armenia camiones de gran tamafo (Inver-
link) con capacidad para movilizar 56 estibas, incrementando asf
la productividad de la flota de transporte, obteniendo ahorros sig-
nificativos de costos, y reduciendo las emisiones de carbono.

Incorporacion de 20 nuevos camiones a la flota de Transportes
TEV S.A., compania subordinada de Bavaria S.A., encargada de la
movilizacién de materias primas y productos de la empresa, con
el fin de aumentar eficiencias y lograr economias de escala.

ASEGURAMIENTO DE UN ENTORNO ADECUADO
PARA EL CRECIMIENTO SOSTENIBLE

Desarrollo de proveedores

Realizacién, dentro del programa Mejoramiento de Proveedores,
de diez mddulos de formacién a proveedores, con el fin de con-
tribuir al incremento de la productividad, la competitividad y la
sostenibilidad de estos socios de negocio.

Iniciacion del cuarto ciclo de capacitacion a 60 proveedores, loca-
lizados en Bucaramanga, Cali y Cartagena, para la implementacion
de politicas éticas en sus compafifas, con el apoyo de Transparen-
cia por Colombia.

Continuacion del programa Huella Verde, en virtud del cual nues-
tros proveedores ejecutan planes de accién encaminados a ob-
tener reducciones en el consumo de agua y energia, asf como a
realizar una adecuada disposicién final de los residuos sélidos.

Campanas para incentivar el consumo responsable de alcohol

Permanente presencia de Don Chucho, nuestra imagen de consu-
mo responsable, en las diferentes ferias y eventos, transmitiendo
nuestro mensaje de cero tolerancia con el consumo de alcohol por
parte de los menores de edad.

Extension del programa Zonas de Rumba Segura a las ciudades de
Cali, Barranquilla, Valledupar y Neiva, con el concurso de las auto-
ridades municipales y los comerciantes, para promover durante el
desarrollo de las festividades locales el disfrute responsable de la
diversion y minimizar los impactos negativos asociados al abuso
del alcohol en épocas de alto consumo.
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Continuidad de la expansion a nivel nacional del Programa de Mi-
crocrédito Social Oportunidades Bavaria para tenderos, en asocio
con la Financiera Coomultrasan, la Caja Agraria y Bancolombia.

Contribucion con capital semilla, en alianza con el Gobierno Na-
cional, al programa Tiendas de Paz del oriente antioquefio, con el
fin de estimular la reactivacion econdmica de comunidades afec-
tadas por la violencia y favorecer el retorno de las victimas del
desplazamiento forzado.

Iniciacion del sexto ciclo del programa Destapa Futuro, mediante la
escogencia de los mejores proyectos, la capacitacion de los empren-
dedores para la presentacion de los planes de negocio y la seleccion
de los sesenta proyectos méas destacados, los cuales recibirdn men-
torfas en areas especificas para el desarrollo de sus empresas.

Desarrollo de la sexta fase del Programa de Apoyo Educativo Opor-
tunidades Bavaria, orientado a promover la educacién superior de
los hijos y nietos de los tenderos y detallistas de la compafia.

Difusién de la Politica Antisoborno de SABMiiller, a través de la
realizacion de talleres en diferentes ciudades del pais, a los cuales
han asistido méas de 2.320 empleados directos e indirectos, con
el fin de promover los méas altos estandares éticos en todas las
relaciones de negocio de la compafifa.

FORTALECIMIENTO DE LA CULTURA ORGANIZACIONAL

Realizacion de talleres de liderazgo con la asistencia de los fun-
cionarios de los tres primeros niveles de la compafiia, con el fin
de promover el cambio cultural, la determinacion de prioridades
estratégicas y la simplificacion de los procesos.

Puesta en marcha del nuevo modelo de servicio de recursos hu-
manos, el cual permitird brindar un apoyo méas estratégico a los
clientes internos, a través de una estructura organizacional de
socios de negocio, que atienden y canalizan las necesidades de
las diferentes areas; de especialistas, que proveen a las areas los
servicios que estas requieren; y de un centro de servicios compar-
tidos, que se ocupa de los aspectos transaccionales.

Continuidad en la implementacion del programa de Ejecucion de
Clase Mundial en las dreas de distribucién, ventas y técnica, con
el fin de construir y fortalecer las competencias clave que requiere
el negocio.
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* Definicién y ejecucion de actividades tendientes a mejorar el ba-
lance entre el trabajo y la vida personal y familiar, con el fin de
impactar positivamente el ambiente de trabajo.

PANAMA

Impulsados por los buenos resultados de la economia panamena, que
tuvo un crecimiento del 10,6% en el primer trimestre del 2012, las
ventas totales en volumen de las companias subordinadas paname-
nas durante el primer semestre de 2012 aumentaron 1,1% compara-
das con las del primer semestre de 2011, debido principalmente a los
incrementos de ventas de cervezas y maltas.

Las acciones de la compafiia se enfocaron en mantener la preferencia
de los consumidores hacia nuestros productos, especialmente en la
categorfa de cervezas, con Atlas, Balboa y Miller Lite, mediante el
patrocinio de fiestas y eventos deportivos y el mejoramiento integral
de laimagen en el punto de venta, lo cual permite aumentar la lealtad
de los consumidores hacia las marcas.

II. PRESENTACION Y ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA
Y DEL RESULTADO DE LAS OPERACIONES

BAVARIA S. A.

El siguiente analisis resume los factores mas significativos que afec-
taron los resultados operacionales y la situacion financiera de Bava-
ria, S. A. como entidad legal independiente durante el primer semes-
tre de 2012. Este andlisis debe leerse en conjunto con los estados
financieros y sus respectivas notas incluidos en este informe.

De conformidad con lo previsto en las normas vigentes y los estatutos
sociales, los estados financieros se presentan en forma comparativa con
los del segundo semestre de 2011. Sin embargo, dada la fuerte estacio-
nalidad del mercado de la cerveza, estos periodos no son comparables;
en consecuencia, también se incluyen anélisis y comentarios comparando
los resultados del presente ejercicio con los del primer semestre de 2011.

ESTADO DE RESULTADOS
VOLUMEN DE VENTAS

El volumen total de ventas durante el primer semestre del 2012 se
redujo en el 8,8% en relacién al segundo semestre del 2011. Las ven-
tas de cerveza disminuyeron en un 9,8%, totalizando 7,8 millones de
hectolitros en el semestre, reflejando la estacionalidad del negocio,
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frente a la dindmica del mercado durante la segunda mitad del afio.
Adicionalmente, la restriccion horaria de venta y consumo de cerveza
en Bogota, sigue teniendo un importante efecto negativo en una de
las regionales de ventas con mayor impacto en el volumen total pafs.

En maltas se reporté una disminucion del 0,5%, comparado con el
segundo semestre del 2011, también como consecuencia de la esta-
cionalidad del mercado. Sin embargo, su participacion de mercado,
tanto en volumen como en valor, ha continuado con tendencia cre-
ciente desde el lanzamiento de la marca Maltizz durante el segundo
semestre del aho anterior.

Comparado con el mismo periodo del afio 2011, el volumen total au-
mento en 7%, principalmente por las estrategias conjuntas del equipo
comercial y de distribucién, el fortalecimiento de la estrategia comer-
cial enfocada en el incremento de la cobertura de equipos de frio, ac-
tivaciones en puntos de ventas, expansion de créditos, especialmente
en el canal detallista, y a las condiciones climaticas mas favorables.

Las cervezas presentaron un crecimiento del 6,8%, impulsado por el
fuerte incremento de las marcas Aguila Light, 32,2%, y Péker, 7,2%,
que contintan capitalizando el momentum de los Gltimos dos afios,
asi como Club Colombia, 18,3%, que presenta una importante ten-
dencia de crecimiento luego del lanzamiento de las variedades roja y
negra, que han atraido nuevos consumidores de la marca.

En cuanto a Maltas, la categorfa obtuvo un incremento del 9,2% apa-
lancado por el crecimiento de Pony Malta, 3,6%, dado especialmente
en las presentaciones PET y el fortalecimiento de la marca Maltizz, la
cual fue lanzada en Agosto de 2011 y que durante el primer semestre
de 2012 generd 36.203 hectolitros adicionales a la categorfa.

Volumen de ventas en hectolitros
% Var. % Var.

Descripcidn Semestre | Semestre Il Semestre | Sem 12012 Sem 12012

2012 2011 2011 Sem 1l 2011 Sem 12011
Cerveza 1622881 8.673.099 7328102  (9.8%) 6.6%
Malta 1019755 1.024507 933812 (0.5%) 9,2%
Total §.642.636 9.697.606 6.261.914  (8.8%) 1.0%)

VENTAS NETAS

Las ventas netas fueron $1.909.757 millones en el primer semestre
del 2012, lo que representa una disminucion del 8,3% al compararlas
con las del segundo semestre del 2011; esta variacion esta asociada
con la estacionalidad de las ventas mencionada anteriormente.

15 @ "



- ‘) Frimer semestre

Comparadas con el mismo periodo de 2011, las ventas totales au-
mentaron un 8,7%, en linea con el crecimiento en volumen. En el
caso de cervezas, los resultados reflejan el comportamiento destaca-
do de las marcas, especialmente Aguila Light, Club Colombia y Poker
y con el aumento en precios de las marcas Premium. Con respecto a
las maltas, el importante crecimiento en ventas netas esta relaciona-
do principalmente con el buen desempefo de Pony Malta, el lanza-
miento de Maltizz y el incremento en precios. El resultado detallado
se muestra en el siguiente cuadro.

Ingresos por ventas netas en millones de pesos

% Var. % Var.

Descripcidn Semestre | Semestre || Semestre | Sem 12012 Sem 12012

2012 2 20010 Sem 12011 Sem ! 2011

Cerveza 1837.166 1.817.392 1.525.080  (9.9%) 1.3%

Walta 2006047 214709 191.931 4.0% 16,0%

Categoria hehidas 1859.813  2.091.501 1.717.01 (8,5%) 8,3%

Servicios y otros 19944 50.520 39.904 (1,1%) 25.2%

| Total ventas netas 1909.757  2.082.021 1.756.915 (8,3%) 8,7% |
COSTO DE VENTAS

El costo de ventas del primer semestre del 2012 fue de $673.220 millo-
nes, registrando una disminucion de 6,7% con respecto al segundo se-
mestre de 2011, explicado principalmente por el menor volumen vendido.

Comparado con el mismo periodo del afio anterior, el costo de ventas
aumentd el 4,1%, explicado por la menor participacion de productos

comprados.

Costo de ventas en millones de pesos

% Var. % \ar.

Descripcidn Semestre | Semestre Il Semestre | Sem 12012 Sem 12012

2012 2011 2011 Sem 112017 Sem | 2011

Cerveza 525.840  h13am h05.072  (8.3%) 41%

Maltas 108580 110747 1021 (2.0%) 6.0%

Categoria behidas 634.420 683918  607.483 (1.1%) 1.4%

Servicios y otros 18800 37556 39.389 3% (1.5%)

{ Total costo de ventas 6719220 121470 G482 (6.7%) 41%)
UTILIDAD BRUTA

Como consecuencia de lo anterior, la utilidad bruta del primer semes-
tre de 2012 fue de $1.236.537 millones, registrando una disminucion
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del 9,1% respecto al segundo semestre de 2011. Adicionalmente, el
margen de utilidad bruta disminuy6 0,6 puntos porcentuales, alcan-
zando el 64,7% reportado en el periodo.

Comparada con el mismo semestre del afho anterior, la utilidad bruta
aumentd un 11,4%, debido a los factores explicados anteriormente,
con lo cual el margen bruto aument6 1,6 puntos porcentuales frente
al 63,2% registrado en el mismo periodo del afio anterior.

GASTOS OPERACIONALES

Frente al segundo semestre de 2011, los gastos operacionales dis-
minuyeron en 4,6%, principalmente por la disminucién del 13,2% en
los gastos de ventas y mercadeo, debido principalmente a que la
inversion en este rubro es mayor en el segundo semestre del afio, en
linea con la dindmica de las ventas. Lo anterior es compensado con
el aumento del 22,4% en los gastos de administracidn.

Gastos operacionales en millones de pesos

% \ar. % Var.

Descripcidn Semestre | Semestre Il Semestre | Sem (2012 Sem 12012
2012 M 2011 Sem 112011 Sem 1 2011

Mercadeo y ventas 4191 626936 53231 (13.2%) L%
Administracidn 203517 190948 225679 224% 1.9%
(Total 781703 825884 750030 (48%)  3.9%)

Comparados con el mismo periodo del 2011, los gastos operaciona-
les se incrementaron en 3,9%, explicados asf:

Gastos de administracion: Registraron un incremento del 7,9% en
relacion con el primer semestre de 2011 principalmente por el incre-
mento salarial, mayor impuesto de industria y comercio por dividen-
dos recibidos de las compafias subsidiarias y mayor amortizacion
por proyectos de transformacion, compensado por la reduccién en el
pago de honorarios y servicios.

Gastos de ventas y mercadeo: Presentaron un incremento del 2,2%
con respecto al primer semestre de 2011, debido al pago de mayo-
res salarios y prestaciones sociales, mayores costos de distribucién
por mayor volumen vendido, incremento en la inversion de mercadeo
para las presentaciones Jumbo y mayor inversion en ferias y fiestas,
compensado por un menor gasto por depreciacion de envases y me-
nor amortizacion del material de punto de venta.
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UTILIDAD OPERACIONAL

La utilidad operacional durante el primer semestre de 2012 fue de
$448.834 millones y representa una disminucion del 16,1% compa-
rada con la del segundo semestre de 2011, generando un margen
operacional del 23.5%, inferior en 2,2 puntos porcentuales a la del
segundo semestre del 2011. Frente al mismo periodo del afio ante-
rior, la utilidad operacional aument6 un 27,5%.

INGRESOS / (EGRESOS) NO OPERACIONALES — NETOS

En millones de pesos
% Var. % Var.

Descripcidn Semestre | Semestre ||~ Semestre | Sem 12012 Sem | 2012
2012 2 2011 Sem 12011 Sem 1 2011
Costos financieros (96.174)  (109.750) (111.288)  (12.4%)  (13,6%)
Utilida/(Pérdida)
en venta de activos (11.989) §0.040  (13.186)  (115,0%) (9.1%)
Ingreso por método
de participacidn 321163 334422 210762 (2.2%) 20.8%
Donaciones (83.981) 1188 (82.748) (7.169,1%) 1.5%
Amortizaciones (68.266)  (6.266)  (68.266) 0.0% 0.0%
Diversos §1.440 81422 54.026 1%  61.8%
| Total ingresos/(egresos) 156193 319056 49302 (01.7%)  212.8% |

Los ingresos/(egresas) no operacionales tuvieron una disminucion de
$164.863 millones comparados con los del segundo semestre del
2011, generada principalmente por la disminucion de $92.029 en la
utilidad en venta de activos, por el incremento de $85.169 millones
en donaciones y por el menor ingreso por método de participacion
por $7.259 como consecuencia de las menores utilidades reporta-
das por las companias subsidiarias, como se detalla en el siguiente
cuadro. Esta disminucién se vio parcialmente compensada por una
disminucion de $13.576 en los costos financieros.

Comparados con el mismo periodo de 2011, se refleja un mayor in-
greso por $104.891.
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INGRESOS METODO DE PARTICIPACION

En millones de pesos
% \ar. % ar.

Descripcin Semestre | Semestre Il Semestre | Sem 12012 Sem 12012
2012 20Mm 20011 Sem 112017 Sem | 2011

Nacionales

Cerveceria Unidn S.A. 5757 12.230 079 (20,4%) 6,4%

Cerveceria del Valle S.A. 157.020  167.357  143.880 (6,2%) 91%

Impresora del Sur S.A. 3 3.8 2950 (181%) 6.1%

Sociedad Portuaria Bavaria S.A. 294.000  329.000  316.000  (10,6%) (6,9%)

Inversiones Malteria Tropical S.A. 4.598 6.652 1552 (30.9%) 1.0%

Walteria Tropical S.A. 0 0 0 167% 5.2%
Transportes TEV . A. (357.000)  476.000  (59.000) (175,0%)  504.9%
Extranjeras

Cerveceria Nacional S.A.,

(Panama) 26480 16.684 17911 % 478%
Racetrack Peri SRL 2309 14643 9.586 517%  140,9%
UCP Backus & Johnston SAA.  55.383 52221 31547 6.0% 17.5%

Total WY A 706 (%) 208%]
IMPUESTO DE RENTA

La provision de impuesto de renta, contabilizada con base en calculos
elaborados de conformidad con las normas tributarias, en el primer
semestre del 2012 asciende a $120.120 millones, lo que represen-
ta una disminucion de $42.862 frente al semestre inmediatamente
anterior, debido principalmente a los menores ingresos gravables
durante el periodo enero a junio del 2012. Con respecto al primer
semestre del afo anterior, la provision del impuesto sobre la renta
aumentt $44.153 millones debido a la generacion de mayores utili-
dades gravables.

UTILIDAD NETA

La utilidad neta durante el primer semestre del 2012 ascendid a
$482.907 millones y presenta una disminucion de 30,1% con res-
pecto a la del segundo semestre del 2011, cuando la utilidad fue
de $690.737 millones. Comparada con el mismo periodo del afio
2011, presenta un incremento del 48.4%, cuando alcanz6 la suma de
$325.348 millones.

El margen neto para el periodo presentado fue de 25,3%, frente al
33,2% en el segundo semestre de 2011 y al 18.5% en el primer se-
mestre del mismo ano.
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EBITDA

El EBITDA en el periodo enero a junio del 2012 fue de $591.896 millo-
nes frente a $527.896 millones del mismo periodo de 2011 y repre-
senta el 31% sobre las ventas netas.

BALANCE GENERAL
ACTIVO

El balance a 30 de junio del 2012 refleja un total de activos de
$8.179.688 millones, 9,3% menor que el del 31 de diciembre del
2011. Sus componentes principales son:

Las inversiones permanentes por $1.926.828 millones, que represen-
tan el 23,6% del total de activos, disminuyeron un 20,4% frente al
Gltimo semestre del afio anterior, como consecuencia de la aplicacion
del método de participacién.

Las valorizaciones por $2.218.529 millones, que equivalen al 27,1%
del activo total, presentaron un incremento del 3,1%, debido a la
actualizacion del avallio técnico.

Las propiedades, planta y equipo por $1.289.607 millones, que repre-
sentan el 15,8% del total de los activos, registraron una disminucion
del 2,1%, como consecuencia del efecto neto de las adquisiciones, la
depreciacion y las bajas de activos fijos de la compafifa.

Los intangibles por $960.560 millones, que representan el 11,7%
del activo total, presentaron una disminucién del 5,2% con relacién
al 31 de diciembre de 2011, debido al efecto de las amortizaciones
del periodo.

PASIVO

El pasivo total alcanzo la suma de $3.317.477 millones y representa
el 40,6% del total del activo.

Los pasivos financieros por $2.126.599 millones que representan el
64,1% del pasivo total, registraron una disminucién de $28.397 millo-
nes con respecto al 31 de diciembre del 2011, debido al efecto neto
del pago de créditos.

PATRIMONIO

El patrimonio se situé en $4.862.211 millones, registrando una dismi-
nucion del 8,5%, esto es $452.033 millones en relacion con el 31 de
diciembre del 2011. Lo anterior se explica por el efecto de la utilidad
generada en el periodo y el superavit generado por el método de par-
ticipacion, que compensan la distribucion de utilidades por $939.998
millones aprobada en el segundo semestre del 2011.

BAVARIA S.A. CONSOLIDADO

El siguiente andlisis resume los factores mas importantes que tu-
vieron impacto sobre los resultados operacionales y el desempefo
financiero de Bavaria S.A. y sus filiales de forma consolidada para el
periodo comprendido entre el 1° de enero de 2012 y el 30 de junio
de 2012. Este andlisis se debe leer conjuntamente con los estados
financieros consolidados y sus respectivas notas, los cuales se inclu-
yen en este informe.

Con base en la normatividad vigente y en los estatutos de la socie-
dad, los estados financieros se presentan en forma comparativa con
el segundo semestre del 2011. Sin embargo, dada la alta estaciona-
lidad del mercado de la cerveza, estos periodos no son comparables,
por lo que se han incluido ademds andlisis y comentarios comparan-
do los resultados del presente ejercicio con los del primer semestre
de 2011,

ESTADO DE RESULTADOS
VOLUMENES DE VENTAS

El volumen total de ventas fue 12 millones de hectolitros, reportando
una disminucion del 9,1% comparado con el segundo semestre del
2011. En Colombia, el volumen de ventas disminuyd 9,5% y en Pana-
mé disminuy6 6,3%, reflejando la estacionalidad del negocio, frente a
la dindmica del mercado durante la segunda mitad del afio.

Comparados con el primer semestre del 2011 los volimenes tota-
les aumentaron en 3,4%. Colombia reporta un incremento del 5%,
originado por la buena ejecucién en punto de venta. En Panamé el
volumen disminuyd en un 6,3%.

Colombia represent6 el 92,1% del total de ventas de cerveza y mal-
tas, mientras que Panama participd con el 7,9%.
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Volumen de ventas en millones de hectolitros
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Pais Cerveza y Malta (tros productos: agua, refrescos de fruta, gaseosas y ldcteos Total
Seml12  SemlIM1 % Var. Seml12 SemlIM % Var. Seml12 Semll M1 % Var.
Colombia 105 11,8 (9.5%) 0 0 0.0% 105 1.6 (9.5%)
Panamé 09 13 (30,8%) 0.6 03 100,0% 15 1.6 (6.3%)
Total 1.4 129 (11,6%) 06 03 100,0% 120 132 (9.1%) |
Volumen de ventas en millones de hectolitros
Pais Cerveza y Malta Dtros productos: agua, refrescos de fruta, gaseosas y ldcteos Total
Sem 12 Sem 11 % Var. Seml12  Seml 11 % Var. Sem 112 Seml11 % Var.
Colombia 105 10,0 5.0% 0 0 0.0% 10,5 10,0 5.0%
Panam 09 13 (30,8%) 0.6 03 100,0% 15 16 (6.3%)
Total 114 113 0.9% 08 03 100.0% 120 118 3% |
VENTAS NETAS Un factor importante en la reduccion del 4,7% del costo de ventas

Las ventas netas fueron de $2.534.637 millones, lo que representa
una disminucién del 7,6% comparadas con el segundo semestre del
2011, esta variacién esta asociada con la estacionalidad de las ven-
tas mencionada anteriormente.

Comparado con el mismo periodo del afio 2011, las ventas netas
aumentaron en 8,4%, relacionadas con el incremento en los voli-
menes y el aumento de precios en las categorias premium y maltas.
En el caso de Panaméa las ventas netas presentan un crecimiento
del 10,6%, mayor al crecimiento del volumen, principalmente por el
efecto de conversion de las ventas de délares a pesos para la presen-
tacion y consolidacion de los estados financieros.

Ventas netas en millones de pesos
% \ar. % Var.

Descripcidn Semestre | Semestre || Semestre | Sem 12012 Sem | 2012
012 20m 2011 Sem 12011 Sem 12011

Colombia 2.251.595  2.450.007 2.077.032 (8.1%) 8.4%

Panama 289262 293304 261856  (14%)  106%

Eliminaciones (6.220) 0 0 A A

Total 1530637 2743311 2338688  (7.6%) BA%|
COSTO DE VENTAS

El costo de ventas en el primer semestre del 2012 fue de $710.372
millones, lo que representa una disminucion del 4,9% con respecto al
segundo semestre del 2011.

en Colombia fue la devaluacion del ddlar frente al peso colombiano
que redujo los costos unitarios de las materias primas importadas. En
Panama el costo de ventas disminuy6 en un 1,5%, lo cual refleja la
disminucion en el volumen de ventas.

Comparado con el mismo periodo del 2011, el costo de ventas se
incrementd en un 3,7%, igualmente por la devaluacién del peso y un
mayor volumen de hectolitros.

Costo e ventas en millones de pesos
% Var. % Var.

Descripcin Semestre | Semestre Il Semestre | Sem 12012 Sem 12012
02 2m 20010 Sem 112011 Sem 1 2011

Colombia 583571 611983 5G6.030  (47%) 1.9%

Panamé 133.072 135082 128792 (1.,5%) 3.3%

Himinaciones (6.220) 0 0 A A

(Total 10317 s 6e482 (4% 37%|
UTILIDAD BRUTA

Como resultado de lo anterior, la utilidad bruta del periodo fue de
$1.824.265 millones, un 8,6% menor que la del segundo semestre
del 2011, debido al menor volumen vendido. Con respecto al mismo
periodo del afio 2011, la utilidad bruta se increment6 en 10,3% v el
margen bruto en 1,3 puntos porcentuales.
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GASTOS OPERACIONALES

Gastos operacionales en millones de pesos
% Var. % ar.

Descripcidn Semestre | Semestre Il Semestre | Sem 12012 Sem 12012

2012 201 2011 Sem 112017 Sem | 2011
Mercadeo y ventas 130837 81091 T16.062  (10,5%) 2,6%
Administracidn 04378 281316 284604 8.2% 6.8%
[ Total 1.039.209 1102507 1.001.056  (5,7%) 3.8%

Gastos de mercadeo y ventas: Los gastos de mercadeo y ventas,
comparados con el segundo semestre del 2011, registraron una dis-
minucidn de 10,5%, debido principalmente a una reduccién en los
gastos de publicidad, los cuales decrecieron $62.726 millones y a los
gastos de distribucion, los cuales disminuyeron en $28.187 millones,
ambos efectos como resultado de la estacionalidad de los volimenes
de venta en el segundo semestre del ano. Los gastos de mercadeo
y ventas aumentaron un 2,6% frente al primer semestre del 2011,
principalmente como efecto de mayores costos de distribucion por la
ola invernal y mayores gastos de publicidad.

Gastos de administracién: Los gastos de administracion, frente a
los del segundo semestre del 2011, presentaron un incremento de
8,2%. Los gastos por impuestos se incrementaron en $15.709 prin-
cipalmente por el pago del impuesto de industria y comercio sobre
dividendos recibidos de las subsidiarias. Asi mismo se incrementan,
debido a la reclasificacion de los gastos por servicios de vigilancia del
area de manufactura como gastos de administracién.

Comparados con los del primer semestre del afo 2011, los gastos
de administracidn presentaron un aumento del 6,8%, principalmente
debido al aumento de gastos laborales por el incremento anual de
sueldos y prestaciones sociales.

UTILIDAD OPERACIONAL

Como consecuencia de lo anterior, la utilidad operacional fue de
$785.056 millones, 12,2% menor que la del segundo semestre del
ano 2011.

Frente al mismo periodo del aho 2011, la utilidad operacional aumen-
t6 20,3% y el margen operacional aumentd en 3,1 puntos porcentua-
les pasando de 27,9% al 31%.
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EBITDA

El siguiente es el detalle del EBITDA por pafs:

EBITDA en millones

Pais Semestre [ 2012 Semestre I 2011 Semestre | 2011

Pesos UsD Pesos UsD Pesos  USD
Colombia 947.601 h0§ 1.078.887 h1g §57.092 464
Panamé 50.309 21 45.092 1! 42278 23

[Total EBITDA 997910 535 1123979 602 899320 447

En el periodo reportado Colombia participa con el 95% de la genera-
cion de EBITDA de la operacidn consolidada.

INGRESOS / (EGRESOS) NO OPERACIONALES NETOS

En millones de pesos
% ar. % Var.

Descripcidn Semestre | Semestre Il Semestre | Sem (2012 Sem 12012
2012 M 2011 Sem 112011 Sem 1 2011
Intereses (96.756)  (109.263) (103.064)  (11.4%)  (61%)
(Egresos) cobertura 16934 (56.019) 141 (2328%)  929.8%
Ingresos por método
de participacion 18106 66875 476N 16,8% 63,8%
(tros gastos financieros (3.757)  (3.359)  (14.490) 11.8%  (141%)
Utilidad en ventas de activos  (14.281)  78.619  (13.748)  (118,2%) 3.9%
Ingresos/(egresos) por
diferencia en camhio (70.503) 61732  (3.255)  (214.2%)  2.066,0%
Amortizaciones (66.082)  (68.457)  (68.266)  (0.1%) 0.2%
Donaciones (63.996)  (1.188)  (82.748)  6.970,4% 1.5%
Diversos 80.023  T4m2 42762 8,0% §7.1%
(Total Ingresos/(egresos) ~ (102.614)  41.063  (187.667)  (360.0%)  (45,3%)|

Los ingresos / (egresos) no operacionales netos registraron un re-
sultado negativo de $143.667 millones frente a los del segundo se-
mestre del 2011. Las principales razones fueron los mayores gastos
en donaciones por $82.808 millones y menores ingresos por venta
de activos fijos en $92.900, debido a la venta en el semestre pasa-
do de bodegas y la Hacienda el Carmen, lo anterior contrarestado
por menores intereses pagados y mayores utilidades por método
de participacion.
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Con respecto al primer semestre del 2011, los egresos disminuye-
ron $85.053 millones, debido principalmente mayores ingresos por
operaciones de cobertura, menores intereses pagados y disminu-
cién en otros gastos financieros originados por un gasto menor en
gravamen a los movimientos financieros.

INTERES MINORITARIO

El interés minoritario del periodo tuvo un incremento del 34,5%
para un total de $2.961 millones, comparados con $2.201 millones
del segundo semestre de 2011. Este aumento fue causado por las
mayores utilidades reportadas por Cervecerfa Nacional de Panama
que compensaron las menores utilidades reportadas por Cerveceria
Unidn S.A., durante el segundo semestre de 2011. Comparado con
el mismo periodo del afio 2011, el interés minoritario se aumenté en
41,8% como resultado de las utilidades de esas mismas compafias.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

La provision del impuesto sobre la renta, calculada con base en la
normatividad tributaria y legal vigente en cada pais, fue de $195.428
millones, lo que representa una disminucion del 19% comparada
con la del segundo semestre del 2011, debido a la disminucién en
las utilidades gravables de cada compafia.

Con respecto al primer semestre del 2011 el impuesto sobre la
renta presenta un incremento de $58.072 millones equivalente al
42,3%, principalmente como consecuencia de mayores utilidades
gravables y menores deducciones por compra de activos fijos.

UTILIDAD NETA

La utilidad neta fue de $484.052 millones, disminuyendo en
$207.153 millones, es decir, 30% con relacion al segundo semestre
del anho 2011, debido principalmente al efecto neto del volumen de
ventas, la reduccién en el costo de ventas y la variacién en gastos
operacionales e ingresos y egresos no operacionales netos.

Comparada con el mismo periodo del afio 2011, la utilidad se incre-
ment6 en $158.353 equivalente al 48,6%. El margen neto fue del
19,1% representando una mejoria de 5,2 puntos porcentuales sobre
el mismo periodo del 2011.
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BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
ACTIVOS

El balance general consolidado al 30 de junio del 2012 refleja un
total de activos de $8.552.528 millones, 7% menor que el del 31 de
diciembre del 2011. Sus componentes principales son:

El rubro de propiedad, planta y equipo por $2.129.157 millones, que re-
presenta el 24,9% de los activos, presenta una leve disminucion debido
al efecto neto de las adquisiciones, bajas y depreciacion del periodo.

Las valorizaciones por $2.945.293 millones, que equivalen al 34,4%
del activo total, presentaron un aumento del 2,3% como conse-
cuencia de la actualizacion del avallio técnico realizado en el perio-
do, segun lo exigido por la ley.

La cuenta de deudores por $1.586.409 que representan el 18,5%
del total de los activos, registrd una disminucion del 15,6% frente al
semestre anterior, principalmente por la cancelacién de préstamos
en el periodo por la casa matriz SABMiller.

PASIVOS

El total de pasivos fue de $3.659.939 millones y representa el
42,8% del total del activo.

Los pasivos financieros por $2.126.600 millones, equivalentes al
58,1% del total del pasivo registraron una disminucion de $28.397
millones con respecto al segundo semestre del 2011, principalmen-
te debido al efecto neto del pago de los papeles comerciales, una
disminucién de las obligaciones en moneda extranjera como efecto
de la revaluacion del peso frente al délar, compensado por una nue-
va obligacién de leasing financiero.

INTERES MINORITARIO
El interés minoritario totalizd $31.103 millones, presentando una
disminucion del 13% comparado con el segundo semestre del 2011.
PATRIMONIO
El patrimonio fue de $4.861.486 millones, presentando una dismi-

nucion del 8,5% que equivale a $452.029 millones comparado con
el segundo semestre del 2011.
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Las principales variaciones fueron: disminuciones por los dividendos
decretados por $939.998 millones, disminucion en utilidades rete-
nidas por $27.727 millones, pago de impuesto del patrimonio en las
compafias colombianas por $3.513 millones, y una disminucion en
el superavit del capital de $31.113 millones, producto de la diferen-
cia en cambio de las inversiones en el exterior. Lo anterior parcial-
mente compensado por la utilidad del periodo por $484.052 millones
y el aumento en las valorizaciones de activos por $66.269 millones.

II. INFORMES ESPECIALES

Operaciones realizadas con nuestras compainias, los accionistas
y los administradores

Bavaria S.A., de conformidad con las normas vigentes, dada su par-
ticipacion directa o indirecta en el capital social, es la sociedad
matriz de compafifas con domicilio en Colombia y Panama. No obs-
tante, Bavaria, desde el 12 de octubre de 2005, es una sociedad
subordinada de SABMiller plc.

En razén de lo anterior, Bavaria S.A. actualmente solo coordina las
actividades de sus subordinadas en Colombia, a través de la fijacién
de politicas orientadas a aumentar la productividad y rentabilidad
de las mismas, las cuales se alinean con las metas corporativas de
SABMiller plc.

La junta directiva de la compafia, con el concurso tanto de los
administradores de la matriz, como de los de las subordinadas co-
lombianas, fija las estrategias para la adecuada administracion de
estas sociedades, monitoreando y evaluando en forma constante
la ejecucion de sus respectivos planes de negocio, para asegurar
la correcta alineacion entre las actividades de cada compafia y los
objetivos de la corporacion.

Es necesario sefalar que las decisiones de los administradores de
las sociedades que integran la corporacion buscan siempre la sa-
tisfaccion de dos intereses esenciales y complementarios: el be-
neficio individual de cada sociedad y el cumplimiento de las metas
corporativas.

En cumplimiento de lo establecido en las normas vigentes y en la
politica de conducta empresarial de la compafifa, las operaciones
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celebradas en el primer semestre de 2012 con la sociedad matriz
y sus subordinadas, continuaron realizandose en términos y condi-
ciones normales de mercado y en interés de ambas partes. En la
nota 29 a los estados financieros individuales se incluye una lista
de estas operaciones.

Las operaciones realizadas con accionistas beneficiarios reales del
diez por ciento (10%) o méas de las acciones en circulacion de la
compafifa y con los administradores, se limitan al pago de dividen-
dos, honorarios y salarios, como se puede observar en la nota 30 a
los estados financieros individuales.

Situacion juridica

Uno de los mas importantes principios que rigen la conducta co-
mercial de SABMiller y que Bavaria S.A. siempre ha cumplido, es el
cabal y voluntario acatamiento de las normas de los paises donde
opera. Sin embargo, la compafifa utiliza los instrumentos juridicos
que el Estado otorga a los particulares para la adecuada defensa
de sus derechos.

Actualmente no existen decisiones de entidades publicas que im-
pidan a la compafia administrar y operar sus negocios en la for-
ma y términos en que lo viene haciendo. Asi mismo, la compaifia
cuenta con titulos legales y validos sobre los bienes que utiliza en
el desarrollo de sus actividades y cumple oportunamente con sus
obligaciones.

Aln cuando la compafiia es parte en procesos jurisdiccionales, esti-
ma que las sentencias definitivas que se emitan en estos no impon-
drén obligaciones, limitaciones o prohibiciones que puedan afectar
sustancialmente su capacidad juridica, su posicién financiera o sus
resultados.

Politicas de proteccion de la propiedad intelectual

La compafifa hace un uso intensivo de la propiedad industrial e in-
telectual en las actividades que conforman su negocio, puesto que
utiliza marcas, ensenas, nombres comerciales y programas de com-
putador. Por tal razén, en cumplimiento de lo previsto en su Politica
de Conducta Empresarial, la compafia verifica permanentemente
que cuenta con derechos de propiedad industrial o intelectual o de
autor sobre esos activos intangibles o con las respectivas autori-
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zaciones para la utilizacion de los mismas, para asf evitar usos no
autorizados o0 perjuicios a terceros.

Las politicas de la compafia sobre propiedad industrial e intelec-
tual y uso adecuado de programas de computador, prohiben, sin
excepcion alguna, el uso de estos bienes cuando carecemos de
las licencias que permitan el uso licito de los mismos. Con el fin de
garantizar el acatamiento total de esta politica, recordamos a los
funcionarios sus obligaciones en relacién con este tema y vigilamos
constantemente su cabal acatamiento.

Informe sobre gobierno corporativo

Los administradores de la compafifa adoptan sus decisiones guia-
dos por los méas altos estandares éticos y de gobierno corporativo,
con el fin de garantizar la transparencia de la informacién financie-
ra, el dptimo uso de los recursos, la adecuada administracion de los
riesgos del negocio vy la creacién sostenible de valor, tanto para los
accionistas, como para las demds partes interesadas.

Junta Directiva

La Junta Directiva orienta y controla los negocios de la sociedad,
aprueba su estrategia y las oportunidades de desarrollo y tiene atri-
buciones suficientes para ordenar que se ejecute o celebre cual-
quier acto o negocio comprendido dentro del objeto social de la
compafia, asf como también para tomar las decisiones necesarias
para que la sociedad logre sus objetivos.

La Junta Directiva no ha delegado ninguna de sus funciones en el
presidente de la compafifa, quien tiene a su cargo la administracion
de la sociedad, de acuerdo con los lineamientos establecidos por la
asamblea y la junta.

La Junta Directiva delibera con la presencia de por o menos seis
miembros y toma decisiones a través del voto afirmativo de seis
de ellos; también adopta decisiones usando el mecanismo de voto
escrito de todos sus miembros; sesiona al menos una vez cada tres
meses 0 cuando los intereses de la compafia asi lo requieran, a
juicio de la junta misma, del presidente de la compafia, o de quien
haga sus veces, o del revisor fiscal.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas en su sesién del 27
de marzo de 2012 reeligid a la Junta Directiva para el periodo esta-
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tutario 2012-2014. En consecuencia, la Junta estd integrada por las
siguientes personas: Alejandro Santo Domingo Davila (Presidente),
Carlos Alejandro Pérez Davila (Vicepresidente), Karl Lippert, Jo-
nathan Solesbury, Juan Carlos Garcia Cafizares, Alberto Preciado
Arbelaez, Rafael Rivas Mallarino, Rudolf Hommes Rodriguez, Ma-
nuel Rodriguez Becerra y Luis Guillermo Plata Paez, siendo estos
cuatro Ultimos directores independientes.

El presidente de Bavaria S. A. no es miembro de la Junta Directiva,
pero si lo es el primer suplente del presidente, el sefior Karl Lippert,
y el quinto suplente del presidente, el sefor Jonathan Solesbury.

La Junta Directiva sesioné dos veces durante el primer semestre
del 2012 y en ambas ocasiones lo hizo de manera presencial. Todos
los miembros de la Junta Directiva estuvieron presentes en las reu-
niones, con excepcidn del sefior Alejandro Santo Domingo Dauvila,
quien no asisti¢ a la sesién del 28 de febrero de 2012, de los sefio-
res Carlos Alejandro Pérez Davila, Karl Lippert y Luis Guillermo Plata
Paez, quienes no asistieron a la reunién del 18 de mayo de 2012, y
del sefior Juan Carlos Garcia Cafizares, quien atendié esta sesion
mediante conferencia telefonica. Los mencionados directores con
antelacién a las respectivas reuniones se excusaron por no asistir
a las mismas.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas ordend que Unica-
mente los siguientes miembros de la junta directiva recibiran remu-
neracion: Alberto Preciado Arbelaez, Rafael Rivas Mallarino, Rudolf
Hommes Rodriguez, Manuel Rodriguez Becerra y Luis Guillermo
Plata Paez.

La remuneracién anual para cada uno de los directores menciona-
dos es de $36.000.000, divididos en cuatro pagos trimestrales. Los
otros miembros de la junta prestan sus servicios ad honorem.

Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria garantiza que la preparacion, presentacion
y divulgacién de la informacidn financiera se ajuste a lo dispuesto
en la ley; revisa los sistemas de control interno y de administracion
de riesgos; monitorea la gestion de la revisoria fiscal y la auditorfa
interna; vy verifica el cumplimiento de las normas legales y de go-
bierno corporativo.
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De conformidad con la reforma de estatutos de la compafia aprobada
por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas en su sesion del 25
de marzo de 2010, el Comité de Auditoria estara conformado por el
nimero de miembros que determine la junta directiva, el cual en nin-
gun caso sera inferior a tres (3) miembros, quienes seran designados
de entre sus mismos directores. Todos los miembros independientes
de la Junta Directiva hacen parte del comité de auditorfa, el cual deli-
berara con la presencia de la mayoria de sus integrantes.

La Junta Directiva, en su sesion del 25 de mayo de 2010, dispuso
que el Comité de Auditoria esté conformado por seis (6) directores,
incluidos los cuatro (4) directores independientes.

En su sesién del 2 de noviembre de 2011 la Junta Directiva designd
al sefor Jonathan Solesbury como miembro del Comité de Audito-
ria en reemplazo del sefior Mauricio Restrepo Pinto y reeligié a los
demas miembros. En consecuencia, el Comité de Auditoria quedo
integrado por los siguientes miembros: Karl Lippert, Jonathan So-
lesbury, Rudolf Hommes Rodriguez, Rafael Rivas Mallarino, Manuel
Rodriguez Becerra y Luis Guillermo Plata Paez. Los Ultimos cuatro
(4) son los directores independientes.

El Comité de Auditoria toma decisiones por mayoria simple; también
toma decisiones usando el mecanismo de voto escrito de todos sus
miembros; sesiona al menos una vez cada tres meses; no puede
asumir funciones, ni responsabilidades gerenciales; es un o6rgano
consultivo y no decisorio; por lo tanto, hace recomendaciones a la
Junta Directiva, quien toma la decision final que considere apropiada.

Durante el primer semestre del 2012 el Comité de Auditoria se
reunio en dos ocasiones, ambas de manera presencial. Todos los
miembros del comité estuvieron presentes en ambas reuniones.
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La Asamblea General de Accionistas ordend que los miembros del
Comité de Auditorfa que reciben remuneracion en su calidad de
miembros de la Junta Directiva, adicionalmente reciban honorarios
por valor de $9.000.000 por cada reunién del Comité de Auditoria
a la que asistan.

Informe sobre control interno

Las actividades de control interno se ejecutan de conformidad con
lo establecido en el plan aprobado por el Comité de Auditorfa.

La Division de Auditoria mantiene su independencia mediante el en-
vio directo de sus informes al Comité de Auditoria y a la Junta Direc-
tiva, quienes analizan sus recomendaciones y toman las decisiones
requeridas para el fortalecimiento del sistema de control interno.

Durante el primer semestre de 2012, en relacién con el control in-
terno, no hubo hallazgos relevantes.

Informe sobre objetividad e independencia del revisor fiscal

Desde el afio 2006 Bavaria S.A. acogid las directrices fijadas por
el Comité de Auditoria de SABMiller plc., las cuales sefialan los
servicios que pueden ser prestados por los auditores independien-
tes, funcién que en Colombia es ejercida por el revisor fiscal. El
Comité de Auditoria de Bavaria recibe trimestralmente del revisor
fiscal, PricewaterhouseCooper, una relacidn detallada de los servi-
cios prestados por esta firma de auditoria externa y verifica que los
mismos se ajusten a las mencionadas directrices, garantizando asi
la objetividad e independencia del revisor fiscal.



INFORME DE GESTION

IV. ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUES DEL EJERCICIO

Con posterioridad al 30 de junio de 2012 no han ocurrido hechos o ac-
tos que por su trascendencia puedan afectar sustancialmente la capa-
cidad juridica, la posicidn financiera o los resultados de la compafifa.

Durante el segundo semestre de 2012 los esfuerzos de la compafiia
se orientaran a asegurar el crecimiento organico, aumentando el
volumen total de ventas; a ganar mayor participacién y valor en el
mercado de bebidas alcohdlicas, incrementando las ocasiones y la
frecuencia de consumo y brindando un servicio excepcional a los
distribuidores y detallistas; a incrementar la rentabilidad del nego-
cio, manteniendo la disciplina en el cumplimiento del presupuesto
y el rigor en la reduccién de los gastos; y a fortalecer la licencia de
operacién, estimulando el desarrollo sostenible y desincentivando
el consumo irresponsable de alcohol.

Agradecemos a los colombianos y especialmente a nuestros em-
pleados, distribuidores, clientes, detallistas, consumidores y pro-
veedores, por su confianza en esta compafia, en sus productos y
en sus servicios, puesto que son ellos los que hacen que Bavaria,
S. A. continlie siendo una de las compafias mas admiradas, mas
solidas y mas rentables de Colombia.

Atentamente,

RICHARD RUSHTON
Presidente
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Los siguientes miembros de la Junta Directiva acogen y hacen suyo
el presente informe de gestion:

ALEJANDRO SANTO DOMINGO DAVILA
CARLOS ALEJANDRO PEREZ DAVILA
KARL LIPPERT

JONATHAN SOLESBURY

ALBERTO PRECIADO ARBELAEZ

JUAN CARLOS GARCIA CANIZARES
RUDOLF HOMMES RODRIGUEZ
RAFAEL RIVAS MALLARINO

MANUEL RODRIGUEZ BECERRA

LUIS GUILLERMO PLATA PAEZ
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También acogen y hacen suyo este informe de gestion los siguien-
tes administradores:

KARL LIPPERT
Primer suplente del presidente de la compaiia

ADAM SWISS
Segundo suplente del presidente y Vicepresidente financiero

TIMOTHY CHARLES DAVIS
Tercer suplente del presidente de la compania

FERNANDO JARAMILLO GIRALDO
Cuarto suplente del presidente de la compafia y Vicepresidente de
Asuntos Corporativos y Secretario

JONATHAN SOLESBURY
Quinto suplente del presidente de la compafia

CARLOS EDUARDO MEJIiA MONTES
Sexto suplente del presidente de la compafia y Vicepresidente de
recursos humanos

ALEJANDRO BARRERA CASTELLANI
Vicepresidente de distribucion

ADRIAN DE WILDE
Vicepresidente de cadena de abastecimiento

GAVIN HUDSON
Vicepresidente de ventas

STANISLAV MAAR
Vicepresidente técnico

ALEJANDRO MIRANDA FERRER
Vicepresidente de mercadeo

ALEXANDER PETRIE
Vicepresidente de planeacién
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Informe del Comité de Auditoria

Senores
Accionistas de Bavaria S. A.

El siguiente es el informe del Comité de Auditoria correspondiente al ejercicio comprendido entre el 1° de enero y el 30 de junio de 2012.
Funciones del Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria es un drgano asesor establecido a nivel estatutario y en el Cddigo de Buen Gobierno de la sociedad, cuyas funciones se
alinean a lo dispuesto por la ley 964 de 2005 v a los lineamientos de SABMiller plc, sociedad matriz de Bavaria S.A., para esta clase de Comité.

Las funciones del Comité estan enfocadas en proporcionar asesoria, liderazgo y la vigilancia estratégica al ambiente de control en Bavaria S.A.,
con el propdsito de crear valor para todos los accionistas, a través de la revision de los controles internos y de los sistemas de administracion
de riesgos, el monitoreo de la gestidn del Revisor Fiscal y de Auditor Interno, la aprobacion del plan anual de Auditoria Interna y la vigilancia
del cumplimiento de leyes y regulaciones

El Comité de Auditoria también asegura que la preparacion, presentacion y revelacion de la informacion financiera se ajuste a lo dispuesto en
la ley, y que los requerimientos del Cédigo de Buen Gobierno y de leyes y regulaciones especificas se cumplan a cabalidad.

Composicién del Comité de Auditoria

La Asamblea de Accionistas efectuada el 25 de marzo de 2010 decidié que el Comité de Auditoria esté conformado por el nimero de miembros
que determine la Junta Directiva, el cual en ningln caso sera inferior a tres (3) miembros y seran designados de entre sus mismos Directores,
teniendo presente que todos los miembros independientes que tenga la Junta Directiva haran parte de este Comité, el cual deliberara con la
presencia de la mayoria de sus integrantes.

La Junta Directiva en su sesion del 25 de mayo de 2010 dispuso que el Comité de Auditoria esté conformado por seis (6) directores, cuatro
(4) de ellos los directores independientes. En reunion del 2 noviembre de 2011, la Junta Directiva ratificé esta conformacion. Actualmente el
Comité de Auditoria esta integrado por los siguientes miembros: Manuel Rodriguez Becerra, Rudolf Hommes Rodriguez, Rafael Rivas Mallarino,
Luis Guillermo Plata Péez. Karl Lippert y Jonathan Solesbury, los primeros cuatro (4) son los directores independientes.
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De acuerdo con la Ley 964 de 2005 v los estatutos sociales, que ordenan el nombramiento de un presidente del Comité, quien deberd ser un
miembro independiente, el Comité de Auditoria desde el 25 de agosto de 2010 designd a Manuel Rodriguez Becerra como su Presidente y
ratificd a Fernando Jaramillo como su Secretario.

Cumplimiento de sus funciones

Durante el primer semestre de 2012 el Comité de Auditoria se reunié dos veces, en febrero 27 y abril 24 de 2012, de manera presencial, todos
los miembros del Comité asistieron a dichas reuniones.

El Revisor Fiscal fue invitado y asistié a todas las reuniones del Comité de Auditoria como lo dispone la ley 964 de 2005. En cada reunién expuso
un informe sobre su actividad del periodo, el cual fue discutido y analizado por el Comité.

La labor principal durante estas reuniones fue la de analizar los informes financieros, los estados financieros trimestrales, el estado de los
proyectos especiales, el reporte sobre los asuntos legales, los informes de gestion de riesgos, el reporte trimestral de Auditoria Interna, el plan
de Auditorfa Interna, los informes de la Revisoria Fiscal, el presupuesto, la ejecucion del mismo y las propuestas de modificacion y el reporte
trimestral del Comité de Etica.

Adicionalmente, el Comité de Auditoria revisa y hace recomendaciones a la Junta Directiva sobre los informes que se presentaran a la Asam-
blea Ordinaria de Accionistas.

El Director de Auditoria, Riesgos y Control Interno Financiero tiene acceso directo al Comité de Auditorfa. Durante el periodo de este informe el
Comité de Auditoria se reunid en privado con el Director de Auditoria y Control Financiero, sin la presencia de la Administracion, con el fin de
discutir los asuntos propios de su funcidn.

Manuel Rodriguez Becerra
Presidente del Comité
24 de agosto de 2012
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Informe de Auditoria Interna

Sefores
Accionistas de Bavaria S. A.

En cumplimiento a lo dispuesto en el Articulo 116 del Cédigo de Buen Gobierno de Bavaria S.A., me permito informar a la Asamblea General Ordinaria
de Accionistas la estructura, funcionamiento, procedimientos, mecanismaos de recoleccion y suministro de informacion utilizados en el desarrollo de
la funcién de Auditoria Interna.

La Funcion de Auditoria Interna reporta directamente al Comité de Auditoria de Bavaria S.A., y cuenta con acceso y soporte directo de las funciones
de Auditorfa Interna Regional y Global de la Matriz. Dentro de la estructura interna de la Compafia, el Auditor Interno reporta administrativamente al
Vicepresidente Financiero, su independencia se asegura a través de las lineas de reporte mencionadas anteriormente.

Como parte de la estructura de gobierno corporativo de Bavaria S.A., Auditorfa Interna es concebida como un mecanismo de monitoreo indepen-
diente a las operaciones y controles de la Compafiia y tiene como propésito evaluar la eficacia del sistema de control interno, contribuir a su mejora-
miento e informar a la Administracién y al Comité de Auditoria sobre su adecuado funcionamiento. Para lograr estos propdsitos, la Auditoria Interna
define y ejecuta un plan, el cual es aprobado y monitoreado por el Comité de Auditorfa. Dicho plan al igual que las auditorias que lo conforman, es
realizado de acuerdo a los lineamientos de la metodologia “GIA - Global Internal Audit Methodology”, disefiada por SABMiller con base en las Nor-
mas Internacionales de Auditoria Generalmente Aceptadas.

Durante el primer semestre de 2012 el equipo de Auditoria Interna, conformado por un Director, un Gerente y seis Especialistas en Auditoria Interna,
reviso y evalud el sistema de control interno en los centros de operacion y administracion de la Compania, cubriendo los principales procesos del
negocio. La evaluacion incluyd el entendimiento del sistema y la determinacién de la efectividad del disefio y operacion del mismo, a través de la
seleccion y revision de muestras de transacciones de los diferentes procesos operativos y administrativos de la Compahia. De igual forma, se efec-
tuaron evaluaciones de las seguridades y los controles internos en la tecnologia informéatica que soportan dichos procesos.

Para cada uno de los 18 proyectos de auditoria desarrollados durante el primer semestre de 2012, se emitié un informe que incluyé la identificacion
de oportunidades de mejora del sistema de control interno, en su mayoria evaluadas como de mediano o bajo impacto. También se realizé seguimien-
to a la implementacion de las acciones de mejora acordadas con la Administracidn. Los resultados de cada auditoria y los respectivos seguimientos,
fueron permanentemente comunicados a la Administracion y al Comité de Auditoria.

Francisco Zapata Gonzélez - Director
Divisién de Auditorfa Interna, Riesgo y Control Interno Financiero
Agosto 10 de 2012
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CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL Y CONTADOR DE LA COMPANIA

Sefores
Accionistas de Bavaria S. A.

Los suscritos representante legal y contador de Bavaria S. A. certificamos que los estados financieros de la compafia al 30 de junio del 2012 y
31 de diciembre del 2011 han sido fielmente tomados de los libros y que antes de ser puestos a su disposicion y de terceros hemos verificado las
siguientes afirmaciones contenidas en ellos:

VI.

VI

Los estados financieros, el informe de gestidn y los demas documentos que de conformidad con el articulo 446 del Codigo de Comercio que
se presentaran a la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, no contienen vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la verda-
dera situacion patrimonial o las operaciones de Bavaria S. A.

Las afirmaciones contenidas en los estados financieros de Bavaria S. A. han sido verificadas previamente, conforme al reglamento, y las
mismas han sido tomadas fielmente de los libros de contabilidad de la sociedad.

Todos los activos y pasivos incluidos en los estados financieros de la compafifa al 30 de junio del 2012 y 31 de diciembre del 2011, existen y
todas las transacciones incluidas en dichos estados se han realizado durante el periodo terminado en esa fecha.

Todos los hechos econémicos realizados por la compafia durante los periodos terminados en 30 de junio del 2012 y 31 de diciembre del
2011, han sido reconocidos en los estados financieros.

Los activos representan probables beneficios econémicos futuros (derechos) y los pasivos representan probables sacrificios econdmicos
futuros (obligaciones), obtenidos o0 a cargo de la compaiia al 30 de junio del 2012 y 31 de diciembre del 2011.

Todos los elementos han sido reconocidos por sus valores apropiados de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados
en Colombia.

Todos los hechos econémicos que afectan la compafia han sido correctamente clasificados, descritos y revelados en los estados financieros.

Bogotd, 28 de agosto del 2012

Richard Mark Rushton Carlos Julio Romero Barreto
Representante legal Contador publico

Tarjeta Profesional 31603-T
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CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL DE BAVARIA $. A.

Sefores
Accionistas de Bavaria S. A.

El suscrito representante legal de Bavaria S. A. certifica que los estados financieros, el informe de gestion y los demas documentos que de con-
formidad con el articulo 446 del Cddigo de Comercio que se presentaran a la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, con fecha corte 30 de
junio del 2012 y 31 de diciembre del 2011, no contienen vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la verdadera situacién patrimonial o
las operaciones de Bavaria S. A.

Bogota, 28 de agosto del 2012

Richard Mark Rushton
Representante legal
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Informe del Revisor Fiscal

i =
pwc

A la Asamblea de Accionistas de
Bavaria S. A.

28 de agosto de 2012

He auditado los balances generales de Bavaria S. A. al 30 de junio de 2012 y al 31 de diciembre de 2011 y los correspondientes estados de
resultados, de cambios en el patrimonio de los Accionistas, de cambios en la situacion financiera y de flujos de efectivo por los periodos de
seis meses terminados en esas fechas y el resumen de las principales politicas contables indicadas en la Nota 2 a los estados financieros v
otras notas explicativas.

La administracion es responsable por la adecuada preparacién y presentacion de estos estados financieros de acuerdo con principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia para instituciones controladas por la Superintendencia Financiera. Esta responsabilidad
incluye disefar, implementar y mantener el control interno relevante para que estos estados financieros estén libres de errores de importancia
relativa debido a fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas, asi como establecer los estimados contables que sean
razonables en las circunstancias.

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinidn sobre dichos estados financieros con base en mis auditorfas. Obtuve las informaciones
necesarias para cumplir mis funciones de revisoria fiscal y llevé a cabo mi trabajo de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas
en Colombia. Estas normas requieren que planee y efectde la auditoria para obtener una seguridad razonable de si los estados financieros estan
libres de errores de importancia relativa.

Una auditorfa de estados financieros comprende, entre otras cosas, realizar procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los valores
y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion del riesgo
de errores de importancia relativa en los estados financieros. En la evaluacién de esos riesgos, el revisor fiscal considera el control interno rele-
vante de la entidad para la preparacion y razonable presentacién de los estados financieros, con el fin de disefar procedimientos de auditorfa que
sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables usadas y de las estimaciones
contables realizadas por la administracion de la entidad, asi como evaluar la presentacion de los estados financieros en conjunto. Considero que
la evidencia de auditoria que obtuve proporciona una base razonable para fundamentar la opinidén que expreso a continuacién.
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A la Asamblea de Accionistas de
Bavaria, S. A.

28 de agosto de 2012

En mi opinidn, los citados estados financieros auditados por mi, que fueron fielmente tomados de los libros, presentan razonablemente, en
todos los aspectos significativos, la situacion financiera de Bavaria S. A. al 30 de junio de 2012 y 31 de diciembre de 2011 y los resultados
de sus operaciones, los cambios en su situacion financiera y sus flujos de efectivo por los periodos de seis meses terminados en esas fechas,
de conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para instituciones controladas por la Superintendencia
Financiera, los cuales fueron aplicados de manera uniforme.

Con base en el resultado de mis pruebas, en mi concepto:

a. Lacontabilidad de la Compafia ha sido llevada conforme a las normas legales y a la técnica contable;

b. Los operaciones registradas en los libros y los actos de los administradores se ajustan a los estatutos y a las decisiones de la Asamblea
de Accionistas y de la Junta Directiva,

La correspondencia, los comprobantes de las cuentas vy los libros de actas y de registro de acciones se llevan y conservan debidamente;
Existen medidas adecuadas de control interno, de conservacion y custodia de los bienes de la Compaiia y los de terceros que estén en
su poder;

e. Las normas establecidas en la Circular Externa 062 de 2007, mediante la cual la Superintendencia Financiera establecio la obligacion de
implementar mecanismos para la prevencion y control del lavado de activos y de la financiacion del terrorismo provenientes de activida-
des ilicitas a través del mercado de valores, han sido cumplidas;

f.  Existe concordancia entre los estados financieros que se acompafan y el informe de gestién preparado por los administradores; y

g. Lainformacion contenida en las declaraciones de autoliquidacion de aportes al Sistema de Seguridad Social Integral, en particular la
relativa a los afiliados y a sus ingresos base de cotizacién, ha sido tomada de los registros y soportes contables. La Compafiia no se
encuentra en mora por concepto de aportes al Sistema de Seguridad Social Integral.

Juan Antonio Colina Pimienta
Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No. 28082-T
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BALANCES GENERALES

AL:

Millones de pesos Notas 30 de junio del 2012 31 de diciembre del 2011

ACTIVO

CORRIENTE
Disponible 4 58.028 185.960
Deudores 5 1.341.314 1.524.659
Inventarios 6 181.964 172.885
Diferidos 1 3.334 1.548
Total corriente 1.584.640 1.885.052

NO CORRIENTE
Inversiones 9 1.926.828 2.420.207
Deudores 5 89.196 93.365
Propiedades, planta y equipo 10 1.289.607 1.317.878
Intangibles 1 960.560 1.012.998
Diferidos 1 110.216 132.086
Otros activos 8 12 297
Total no corriente 4.376.519 4,976.831
Valorizaciones 8-9-10 2.218.529 2.152.260

[ TOTAL DEL ACTIVO 8.179.688 9.014.143|

CUENTAS DE ORDEN 21 10.048.285 10.462.056

PASIVO

CORRIENTE
Obligaciones financieras 12 215.853 234,745
Proveedores 13 178.960 209.867
Cuentas por pagar 14 263.986 546.637
Impuestos gravamenes y tasas 15 296.071 354.865
Obligaciones laborales 16 20.256 19.256
Pasivos estimados y provisiones 17 104.616 78.131
Otros pasivos 50.667 57.199
Bonos y papeles comerciales 18 708.520 379.931
Total corriente 1.838.929 1.880.631

NO CORRIENTE
Obligaciones financieras 12 427 -
Obligaciones laborales 16 1.685 4.312
Pasivos estimados, provisiones y pensiones de jubilacién 17 274.636 274.636
Bonos y papeles comerciales 18 1.201.800 1.540.320
Total no corriente 1.478.548 1.819.268
TOTAL DEL PASIVO 3.317.471 3.699.899

PATRIMONIO 19
Capital suscrito y pagado 791 791
Superavit de capital 438.974 497.242
Reservas 1.259.285 1.508.545
Revalorizacion del patrimonio 413.553 416.497
Utilidades acumuladas no apropiadas 531.079 738.909
Superavit por valorizaciones 2.218.529 2.152.260
TOTAL PATRIMONIO 4.862.211 5.314.244

| TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 8.179.688 9.014.143|

CUENTAS DE ORDEN POR CONTRA 21 10.048.285 10.462.056

Las notas que se acompanan son parte de los estados financieros

RICHARD MARK RUSHTON CARLOS JULIO ROMERO BARRETO JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA

Representante legal

Tarjeta profesional 31603 - T
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Contador publico

Revisor fiscal
Tarjeta profesional 28082 - T
(Ver opinion adjunta)



ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

ESTADOS DE RESULTADOS

Por los periodos de seis meses terminados en:

2012

<

Millones de pesos Nota 30 de junio del 2012 31 de diciembre del 2011
Ingresos operacionales 22 1.909.757 2.082.021
Costo de ventas 23 673.220 121.474

Utilidad bruta 1.236.537 1.360.547

Gastos operacionales 24
De administracion 243.512 198.948
De ventas 544,192 626.936
Total gastos operacionales 787.704 825.884

Utilidad operacional 448.833 534.663
Ingresos no operacionales 25 175177 277.143
Egresos no operacionales 26 348.146 292.509
Método de participacion 25y 26 327.163 334.422

Utilidad antes de provision para impuesto sobre la renta 603.027 853.719
Provision para impuesto sobre la renta 15 109.184 134.944
Impuesto de renta diferido neto 15 10.936 28.038

[ Utilidad neta del periodo $482.907 $690.737|

Las notas que se acompafan son parte de los estados financieros

RICHARD MARK RUSHTON
Representante legal

CARLOS JULIO ROMERO BARRETO
Contador publico
Tarjeta profesional 31603 - T

Revisor fiscal
Tarjeta profesional 28082 - T
(Ver opinion adjunta)

JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA
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Por los periodos de seis meses terminados en:

30 de junio del 2012 31 de diciembre del 2011
Capital pagado
Saldo al inicio y al final del periodo 791 791
Prima en colocacion de acciones
Saldo al inicio y al final del periodo 142.296 142.296
Superavit método de participacion
Saldo al inicio del periodo 354.946 149.568
(Disminucién) aumento (58.268) 205.378
Saldo al final del periodo 296.678 354.946
Reservas
Saldo al inicio del periodo 1.508.545 1.685.869
Transferencias (249.260) (177.324)
Saldo al final del periodo 1.259.285 1.508.545
Revalorizacion del patrimonio
Saldo al inicio del periodo 416.497 419.441
(Disminucion) (2.944) (2.944)
Saldo al final del periodo 413.553 416.497
Utilidad neta
Saldo al inicio del periodo 738.909 373.519
Utilidad del periodo 482.907 690.737
Transferencias 249.260 177.324
Dividendos decretados (939.997) (502.671)
Saldo al final del periodo 531.079 738.909
Superavit por valorizacion de activos
Saldo al inicio del periodo 2.152.260 2.450.632
Aumento (disminucion) 66.269 (298.372)
Saldo al final del periodo 2.218.529 2.152.260
[ Total patrimonio de los Accionistas 4.862.211 5.314.244|
Las notas que se acompafan son parte de los estados financieros

RICHARD MARK RUSHTON CARLOS JULIO ROMERO BARRETO JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA
Representante legal Contador publico Revisor fiscal
Tarjeta profesional 31603 - T Tarjeta profesional 28082 - T

(Ver opinién adjunta)
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ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos

30 de junio del 2012

2012 4

31 de diciembre del 2011

Recursos financieros provistos por:
Utilidad neta:

Mas (menos) cargos (créditos) que no afectaron el capital de trabajo:

Ajuste por diferencia en cambio

Amortizaciones

Depreciaciones

Efecto neto de la aplicacion del método de participacion
Pensiones de jubilacion y contingencias

Recuperacion pensiones de jubilacion y contingencias
Recuperacion provision de activos fijos

Provision de deudores

Perdida (utilidad) en venta de propiedades planta y equipo
Capital de trabajo provisto por las operaciones del periodo

Dividendos recibidos de compaiiias que aplican método
Redencion de titulos

Producto de la venta de propiedades planta y equipo
Superavit por método de participacion

Aumento de deudores

Aumento en obligaciones laborales

Total recursos financieros provistos

Los recursos financieros se aplicaron a:

Aumento en propiedades, planta y equipo
Adquisicion de inversiones

Adquisicion de equipos de frio y elementos promocionales
Adquisicion de intangibles

Pago de pensiones

Traslado de corto a largo plazo de otros activos
Traslado a corto plazo de obligaciones financieras
(Disminucion) aumento en activos diferidos
Aumento en obligaciones laborales

Aumento en pasivos diferidos

Impuesto de patrimonio

Dividendos decretados

Total recursos financieros aplicados

Disminucién en el capital de trabajo

Cambios en los componentes del capital de trabajo
Disponible

Deudores, neto.

Inventarios, neto.

Activos diferidos

Obligaciones financieras
Proveedores

Cuentas por pagar

Dividendos por pagar

Impuestos por pagar
Obligaciones laborales

Pasivos estimados y provisiones
Otros pasivos

Bonos y papeles comerciales
Disminucion el capital de trabajo

RICHARD MARK RUSHTON
Representante legal

CARLOS JULIO ROMERO BARRETO
Contador publico
Tarjeta profesional 31603 - T

482.907

(9.890)
136.338
116.061

(327.163)
(15.076)

(11.940)
617
3.925
375.779

762.205
93

253
4.421
1.764

1.144.515

127.770
23
10.792
19.456
(15.076)
(185)
319121
(4.245)
2.628

2.944
939.997
1.403.225

(258.710)

(127.932)
(183.346)
9.080
1.787
18.892
30.907
288.288
(5.636)
58.793
(1.000)
(26.485)
6.531
(328.589)
(258.710)

690.737

13.406
169.547
114.973

(334.422)

15.220

(7.249)

(1.500)

1.206
(74.592)
587.326

128.508
91.902

223
3.320
811.279

142.629
14
30.990
28.419
15.179
185
603.124
45.760

4.892
2.944
502.671
1.376.807

(565.528)

46.384
373.888
(12.839)

(2.030)

(233.124)
(60.074)
(297.075)

(3.100)

(99.966)

88
39.409
29.304
(346.393)
(565.528)

JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA

Revisor fiscal
Tarjeta profesional 28082 - T
(Ver opinién adjunta)
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ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos

30 de junio del 2012

31 de diciembre del 2011

Flujos de efectivo originado en actividades de operacion
Utilidad neta

Ajuste a los resultados:

Ajuste por diferencia en cambio

Amortizaciones

Depreciaciones

Efecto neto aplicacion método de participacion

Pensiones de jubilacion y contingencias

Recuperacion pensiones de jubilacién y contingencias
Provision de activos fijos

Provisién de deudores

Cobertura de deuda no realizada

Provision para impuesto sobre la renta

Perdida (utilidad) en venta de propiedades planta y equipo
Utilidad operacional antes de cambios en el capital de trabajo

(Aumento) disminucion en deudores

(Aumento) disminucion en inventarios

(Aumento) disminucion en activos diferidos

Aumento (disminucidon) en proveedores

Aumento (disminucion) en cuentas por pagar

Aumento (disminucidon) en impuestos, gravamenes y tasas
Aumento (disminucidn) en obligaciones laborales

Aumento (disminucion) en pasivos estimados y provisiones
Aumento (disminucidn) en pasivos diferidos

Aumento (disminucion) en otros pasivos

Dividendos recibidos de compaiiias sobre las cuales se aplica método de participacion
Redencion de titulos

Producto de la venta de propiedades planta y equipo
Efectivo neto generado por las operaciones

Flujos de efectivo en actividades de inversion

Adquisicion de intangibles

Adquisicion de elementos promocionales y equipos de frio
Seguros pagados por anticipado

Adquisicion de inversiones

Adquisicion de propiedades planta y equipo

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo en actividades de financiacion

Pago de obligaciones financieras y bonos

Nuevos préstamos

Aumento en dividendos por pagar

Pagos de pensiones y contingencias

Sobretasa del impuesto de patrimonio cargado contra la revalorizacion del Patrimonio
Dividendos decretados

Efectivo neto generado en las actividades de financiacion
(Disminucion) aumento en efectivo y sus equivalentes
Efectivo y sus equivalentes al iniciar el periodo

Efectivo y sus equivalentes al finalizar el periodo

Las notas que se acompafan son parte de los estados financieros

RICHARD MARK RUSHTON
Representante legal
(Ver certificacion adjunta)

CARLOS JULIO ROMERO BARRETO
Contador publico
Tarjeta profesional 31603-T
(Ver certificacion adjunta)
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$482.907

53.583
93.004
116.061
(327.163)
(15.076)

(11.940)
950
(8.557)
120.120
3.925
507.814

184.496
(6.172)
(1.786)

(30.907)

(294.698)
(167.977)
(1.627)
26.485

(6.532)
762.205
93

253
971.647

(19.456)
(10.792)
(4.246)
(23)
(127.770)
(162.287)

(9.951)
525

15.076
(2.944)
(939.998)
(937.292)
(127.932)
185.960
58.028

$690.737

(55.253)
97.935
114.973
(334.422)
15.220
(7.249)
(1.500)
1.206
4.400
162.982
(74.592)
614.437

(297.812)
12.839
2.030
60.074
283.634
(34.978)
3.232
(39.409)
(4.892)
(29.304)
128.508

91.902
790.261

(28.419)
(30.990)
(524)
(14)
(142.629)
(202.576)

(23.607)

3.100
(15.179)
(2.944)
(502.671)
(541.301)
46.384
139.576
185.960

JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA
Revisor fiscal
Tarjeta profesional 28082-T
(Ver opinion adjunta)



ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

NOTAS A LOS ESTADOS
FINANCIEROS INDIVIDUALES

NOTA 1
ENTIDAD REPORTANTE

Entidad reportante

Bavaria S. A. es la matriz del Grupo Empresarial Bavaria (GEB) y su do-
micilio principal es en la ciudad de Bogota D.C. Fue constituida como
sociedad comercial anénima, de nacionalidad colombiana, mediante es-
critura publica nimero 3111 del 4 de noviembre de 1930 bajo el nombre
de Consorcio de Cerveceria Bavaria, S. A., a través del aporte de dos
cervecerias existentes con operaciones que databan desde 1889. El 29
de mayo de 1959, mediante escritura publica nimero 1971, la sociedad
cambi6 su nombre por el de Bavaria S. A. En el afio 1997 la Compafiia
llevd a cabo un proceso de escision dando origen, mediante escritu-
ra publica nimero 3745 del 27 de noviembre de 1997, a la sociedad
Valores Bavaria, S. A. El 27 de diciembre del 2002, mediante escritura
publica 2828 la Sociedad absorbid por fusién a las sociedades Malte-
rfas de Colombia, S. A. y Cervecerfa Aguila, S. A. El 30 de agosto del
2007, mediante escritura pablica 2754 de la Notaria No. 11, la Sociedad
absorbid por fusion a la sociedad Cerveceria Leona, S. A. El 27 de abril
del 2009, segun la resolucién 0208 del 23 de febrero del 2009 de la Su-
perintendencia Financiera, la Sociedad absorbié por fusién a la sociedad
Latin Development Corporation.

El 12 de octubre del 2005, se perfeccion¢ el proceso de fusion entre una
subsidiaria de BevCo LLC (Compafia holding de los intereses del Grupo
Santo Domingo en Bavaria) y una subsidiaria de propiedad de SABMiiller
plc, con el cual SABMiiller plc obtuvo en forma directa e indirecta el
71.8% de la participacion en Bavaria S. A. Entre el 5 de diciembre del
2005, tras la oferta publica voluntaria de adquisicidn de acciones realiza-
da en Colombia, y el 30 de septiembre del 2006 el Grupo SABMiller plc
ha adquirido un paquete adicional de acciones en Bavaria S. A. con lo
cual su participacion alcanzd el 97.78%. El 12 de octubre del 2006 me-
diante la oferta publica obligatoria de adquisicién de acciones realizada
en Colombia, el Grupo SABMiller plc adquirié otro paquete de acciones
en Bavaria, S. A. con lo cual su participacion alcanzd el 97.99%. El 20 de
diciembre del 2006, Bavaria S. A. readquirid 1,279,943 acciones, con lo
cual la participacion de SABMiiller plc alcanzé el 98.48%. Tras compras
adicionales al 30 de junio del 2012 este porcentaje es del 99.1%.

La Sociedad tiene como objeto principal la fabricacion de cervezas;
la produccion y transformacion de bebidas alimenticias, fermentadas
o destiladas asf como la fabricacién, produccién y transformacion de
toda clase de bebidas tales como refrescos, refajos, jugos, aguas lisas,
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aguas carbonatadas y aguas saborizadas; la adquisicion, enajenacion,
comercializacion, distribucion, exportacion, almacenamiento y expendio
de sus propios productos asi como los de otros fabricantes relacionados
con estos ramos industriales.

En los estatutos de la Sociedad se encuentra establecido que la misma
tiene duracion hasta al 31 de octubre del 2030. Bavaria S. A. esta so-
metida al control de la Superintendencia Financiera.

NOTA 2

BASES DE PRESENTACION Y PRINCIPALES POLITICAS Y PRAC-
TICAS CONTABLES

Bases de presentacion

Los estados financieros adjuntos reflejan la situacion financiera de
Bavaria S. A. y fueron preparados de conformidad con los principios
de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. Los estados
financieros se presentan al costo histérico que incluye los ajustes por
inflacién acumulados hasta el 31 de diciembre del 2006.

A continuacion se describen las principales politicas y practicas contables
que la Compahia utiliza en la preparacidn de sus estados financieros:

Unidad de medida

La moneda utilizada por la Compania para registrar las transacciones
efectuadas en reconocimiento de los hechos econdmicos es el peso
colombiano. Para efectos de presentacion, las cifras se muestran
en millones de pesos, tal como se indica en los estados financieros
y sus notas.

Periodo contable y estados financieros comparativos

La Asamblea General de Accionistas en su reunion ordinaria del 31 de
marzo del 2008, aprobd el cambio de periodo contable de corte de cuen-
tas, que antes era anual al 31 de diciembre, a semestral al 30 de junio y
31 de diciembre de cada afio. Por disposicion de la Resolucion 400 de
1995 de la Superintendencia Financiera, la Compafia prepara ademéas
informacion financiera trimestralmente con destino a dicha Superinten-
dencia con cortes a marzo y septiembre.

Ajustes por inflacion

Hasta el 31 de diciembre del 2006, los activos y pasivos no monetarios
y el patrimonio de los accionistas, con excepcion de las cuentas de
resultados y el superdvit por valorizaciones de activos, se actualizaban
monetariamente en forma prospectiva mediante el uso de indices gene-
rales de precios al consumidor (Porcentajes de Ajuste del Afo Gravable
- PAAG); los ajustes respectivos se llevaban a la cuenta de correccion
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monetaria del estado de resultados. A partir del 1° enero del 2007 se
suspendid el sistema de ajustes integrales por inflacidn para efectos
contables. Los ajustes por inflacion acumulados en las cuentas hasta
el 31 de diciembre del 2006, no se reversan y forman parte del sal-
do de sus respectivas cuentas para todos los efectos contables; hasta
su cancelacion, depreciacidn o amortizacion. Asi mismo, el saldo de la
cuenta de revalorizacion del patrimonio, puede ser disminuido por el
reconocimiento del impuesto al patrimonio liquidado y no podrd distri-
buirse como utilidad hasta tanto no se liquide la empresa o se capitalice
su valor de acuerdo con las normas legales, si se capitaliza podra servir
para absorber pérdidas, Unicamente cuando la Compafia se encuentre
en causal de disolucién y no podra utilizarse para disminuir el capital
con efectivo reembolso de aportes a los accionistas.

Conversidn de transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se contabilizan a las tasas de
cambio aplicables que estén vigentes en sus respectivas fechas. Al cie-
rre de cada ejercicio los saldos activos y pasivos en moneda extranjera
se ajustan a la tasa de cambio representativa del mercado certificada
por la Superintendencia Financiera. En lo relativo a saldos de activos,
las diferencias en cambio se llevan a resultados, excepto por las inver-
siones de renta variable en subordinadas del exterior para las cuales, la
diferencia en cambio que se genere a partir del 1° de enero del 2007
debera ser registrada como un mayor o menor valor del superavit de
método de participacion y cuando la inversion sea efectivamente reali-
zada, los ajustes por diferencia en cambio que se hayan registrado en el
patrimonio afectaran los resultados del periodo. En lo relativo a saldos
de pasivos, solo se llevan a resultados las diferencias en cambio que
no sean imputables a costos de adquisicion de activos. Son imputables
a costos de adquisicién de activos las diferencias en cambio ocurridas
mientras dichos activos estén en construccion o instalacion y hasta que
se encuentren en condiciones de utilizacion.

Inversiones negociables y permanentes

a. Se clasifican como inversiones permanentes aquellas que la Com-
pafifa conserva con el serio propésito de mantener hasta la fecha de
su vencimiento o de maduracion, o por lo menos durante un plazo de
tres afos cuando su plazo es superior 0 no tienen vencimiento. Estas
inversiones se contabilizan y vallian de la siguiente manera:

* las inversiones de deuda o que incorporen derechos de deuda
(titulos no participativos), de tasa fija o de tasa variable, se re-
gistran inicialmente por su costo de adquisicién y mensualmente
se valorizan con base en la tasa interna de retorno de cada titulo
calculada al momento de la compra. El ajuste resultante se lleva a
una cuenta de resultados.

e las inversiones en acciones 0 participaciones de capital de renta
variable (titulos participativos) en entidades donde no se tenga el
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control, se registran al costo, que fue ajustado por inflacién hasta
el 31 de diciembre del 2006, y periddicamente se ajustan a su
valor de realizacion. El ajuste resultante, sea positivo o negativo,
se registra en la cuenta de valorizaciones con abono o cargo al su-
perdvit por valorizaciones en el patrimonio de los accionistas, se-
gun el caso. El valor de realizacién de los titulos calificados como
de alta o media bursatilidad por la Superintendencia Financiera se
determina con base en los promedios de cotizacién en las bolsas
de valores en los Ultimos diez a noventa dias de acuerdo con cier-
tos pardmetros establecidos por esa Superintendencia. El valor de
realizacion de los titulos de baja o minima bursatilidad, o que no se
cotizan en bolsa, se determina con base en su valor intrinseco de-
terminado con base en los Gltimos estados financieros divulgados
por el emisor del titulo.

e lasinversiones en companias subordinadas, en las cuales la Com-
pafifa posee en forma directa o indirecta mas del 50% del capital
social, se contabilizan por el método de participacién aplicado en
forma prospectiva a partir del 1° de enero de 1994. Bajo este mé-
todo, las inversiones se registran inicialmente al costo, que fue
ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre del 2006, y poste-
riormente se ajustan, con abono 0 cargo a resultados segin sea
el caso, para reconocer la participacion en las utilidades o pérdi-
das en las compafias subordinadas ocurridas a partir del 1° de
enero de 1994, previa eliminacidn de las utilidades no realizadas
entre companias. La distribucién en efectivo de las utilidades de
estas compafias obtenidas antes del 31 de diciembre de 1993
se registran como ingresos Y las posteriores como un menor va-
lor de la inversion. Adicionalmente, también se registra como un
mayor o menor valor de las inversiones indicadas anteriormente la
participacion proporcional en las variaciones en otras cuentas del
patrimonio de las subordinadas, diferente a resultados del ejerci-
cio, con abono o cargo a la cuenta de superavit por método de
participacion en el patrimonio. Dentro del método de participacion
se reconocen pérdidas por desvalorizaciones ocasionadas por dis-
minucién del patrimonio.

b. Se clasifican como inversiones negociables aquellas que estén
representadas en titulos de facil enajenacion y que la Compaiia tiene
el serio propdsito de realizarlas en un plazo no superior a tres afos,
a un tercero ajeno al Grupo Empresarial Bavaria. Estas inversiones se
registran inicialmente al costo y periddicamente se ajustan a su valor
de realizacién con cargo o abono a resultados, segun el caso. El valor
de realizacion es determinado de la misma forma indicada en el literal
anterior para cada tipo de inversion.

Deudores
Las cuentas por cobrar se registran al costo. La provision para deudo-
res de dudoso recaudo se revisa y actualiza al final de cada periodo,
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con base en andlisis de edades de saldos y evaluaciones de la cobra-
bilidad de las cuentas individuales, efectuados por la administracion.
Periédicamente se cargan a la provision las sumas que son conside-
radas incobrables.

Inventarios

Los inventarios se contabilizan al costo, el cual fue ajustado por inflacion
hasta el 31 de diciembre del 2006, v al cierre del ejercicio son reducidos
a su valor de mercado, si este es menor. El costo se determina con base
en el método promedio para materias primas, materiales, repuestos y
accesorios, productos terminados y productos en proceso; y con base
en el método de valores especificos para materia prima en transito.
Periddicamente se hace la evaluacion del inventario a fin de determinar
la provision para inventarios por obsolescencia.

Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo se contabilizan al costo, que en lo per-
tinente incluye: a) gastos de financiacién y diferencias en cambio sobre
pasivos incurridos para su adquisicién hasta que se encuentren en con-
diciones de utilizacion y b) ajustes por inflacion hasta el 31 de diciembre
del 2006 excluyendo diferencias en cambio capitalizadas y aquella parte
de los intereses capitalizados que corresponden a inflacion.

Las ventas y retiros de tales activos se descargan al costo neto ajustado
respectivo, y las diferencias entre el precio de venta y el costo neto
ajustado se llevan a resultados.

La depreciacion se calcula por el método de linea recta, con base en la
vida (til probable de los activas, asi: veinte afios para las construcciones
y edificaciones; diez afios para maquinaria, equipo industrial, plantas y
redes y equipo de oficina; cinco afios para flota y equipo de transporte,
equipo de computacion y comunicacion; entre cuatro y diez afios para
envases y empaques, y entre uno y cinco afos para los activos promo-
cionales, sistemas de frio y estibas.

Intangibles

Se registra como “crédito mercantil adquirido” el monto adicional paga-
do sobre el valor de las acciones adquiridas, determinado en el momen-
to de la adquisicion de las mismas. El valor intrinseco es certificado por
la respectiva sociedad adquirida.

Los créditos mercantiles se amortizan entre diez y veinte ahos mediante
la aplicacion de tasas crecientes que corresponden a las proyecciones
de generacion de beneficios futuros.

Hacen parte de los activos intangibles, el Software y las licencias para
computadores, los cuales se amortizan considerando una vida dtil de
uno a tres anos.
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Cargos diferidos
Los cargos diferidos se presentan por su valor neto, que fue ajustado por
inflacién hasta el 31 de diciembre del 2006.

Hacen parte de este rubro los siguientes conceptos: estudios, investi-
gaciones y proyectos, comisiones, impuesto de renta diferido, contrato
de estabilidad juridica y mejoras en propiedad ajena, equipos de frio y
elementos promocionales; que al no tener un efecto inmediato en el
estado de resultados, se difieren para que tengan una adecuada asocia-
cién con los ingresos.

Los cargos diferidos se amortizan en forma gradual, con base en las
alicuotas mensuales resultantes del tiempo en que se considera se va a
utilizar o recibir el beneficio del activo diferido.

Los elementos promacionales, son registrados directamente en el aho
de la compra mientras que los equipos de frio, son amortizados con
base en la vida (til estimada entre uno y cinco afios.

Valorizaciones de activos
Las valorizaciones de activos que forman parte del patrimonio incluyen:

a. Excedentes o disminuciones del valor intrinseco o de la cotizacion
en bolsa de inversiones permanentes, respecto a su costo neto al final
del ejercicio.

b. Exceso del valor de avallios técnicos de propiedades, planta vy
equipo sobre los respectivos costos netos. La Compafia efectud el
Gltimo avaldo al 30 de septiembre del 2011, el mismo fue elaborado
por las firmas A. Ospina Inmobiliaria y Cia. Ltda. y Activos e Inven-
tarios Ltda., debidamente registradas en la lonja de propiedad raiz
respectiva, de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular
Externa 002 de 1998 de la Superintendencia Financiera. Los avallios
de maquinaria y equipo fueron actualizados por la sociedad Activos
e Inventarios Ltda., utilizando la metodologia del valor neto de reposi-
cion, aprobada por expertos de SABMiller plc, quienes sehalaron que
dicha metodologfa es consistente con las practicas utilizadas a nivel
mundial. Alfinal de cada periodo se ajustan por el indice de precios al
consumidor para empleados medios tal como lo permiten las normas
legales vigentes, aplicando a dicho valor una depreciacién con base en
el resto de vida dtil probable que le corresponde a cada activo incluido
en el avallo técnico.

Obligaciones laborales
Las obligaciones laborales se ajustan al fin de cada ejercicio con base en las
disposiciones legales y los convenios laborales vigentes.
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Pensiones de jubilacion

El Instituto de Seguros Sociales (ISS) y otras entidades reciben apor-
tes de Bavaria S. A. y sus respectivos empleados para financiar una
parte significativa de las pensiones de los empleados. Adicionalmen-
te, con base en estudios actuariales cenidos a las normas legales, sin
inversion especifica de fondos, la Compafia registra directamente a
su cargo un pasivo por pensiones de jubilacion, que corresponde al
personal contratado antes o en la década de los afios 60, o al personal
que labora en ciertas regiones del pais donde no existe cobertura por
parte del ISS. Los pagos de pensiones son cargados directamente
al pasivo que al 31 de diciembre de cada afio se ajusta contra los
resultados de acuerdo con el nuevo estudio actuarial. La Compafifa se
acogio a la Resolucion 1555 del 30 de julio del 2010 de la Superinten-
dencia Financiera, en la cual se actualizaron las tablas de mortalidad
de rentistas hombres y mujeres. Al 30 de junio del 2012 el pasivo
correspondiente se encuentra totalmente amortizado.

Revalorizacién del patrimonio

El capital suscrito y pagado, las reservas y las demds partidas patri-
moniales con excepcidn del superdvit por valorizaciones, se ajusta-
ron para reflejar los efectos de la inflacion desde el primero de enero
de 1992 y hasta el 31 de diciembre del 2006. El incremento resul-
tante se registrd en la cuenta “revalorizacion del patrimonio”, con
cargo a la cuenta “correccién monetaria” en el estado de resultados.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta se determina con base en estimaciones.
La provision para impuesto sobre la renta llevada a resultados in-
cluye, ademds del impuesto sobre la renta gravable del ejercicio,
los efectos impositivos de las partidas de ingresos, costos y gastos
que son reportados para propdsitos tributarios en afos diferentes a
aquellos en que se registran para propdsitos contables, los cuales se
contabilizan bajo el concepto de impuestos sobre la renta diferidos.

Cuentas de orden

Se registra bajo cuentas de orden los derechos y responsabilidades
contingentes tales como el valor de obligaciones financieras; los
bienes recibidos en préstamo, garantia o comodato; las opciones
de compra; las garantias bancarias; y los litigios y demandas cuya
resolucién es incierta. Por otra parte, se utilizan cuentas de orden
denominadas fiscales para registrar diferencias entre los datos con-
tables y los datos para efectos tributarios.

Reconocimiento de ingresos, costos y gastos

Los ingresos y los gastos se reconocen de tal manera que se logre
el adecuado registro de las operaciones en el periodo en que se su-
ceden, para obtener el justo computo del resultado neto del periodo,
acorde con el sistema contable de causacion.
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Instrumentos financieros derivativos

En el curso normal de los negocios, la Compania realiza operaciones
con instrumentos financieros derivativos con el propésito de redu-
cir la exposicion a fluctuaciones de la tasa de interés y del tipo de
cambio de sus obligaciones financieras. Estos instrumentos incluyen
contratos forward y swap de diferentes tipos.

Si bien las normas contables colombianas no prevén tratamientos
contables especificos para este tipo de transacciones, la Compania
registra los derechos y obligaciones que surgen de los contratos
y los muestra netos en el balance; en su valuacién, ha adoptado
las siguientes politicas de acuerdo con normas internacionales de
informacion financiera.

a. Los contratos derivativos realizados fuera del contexto de co-
bertura son ajustados a su valor de mercado de fin de ejercicio con
cargo o abono a resultados, segun el caso.

b. Los contratos derivativos realizados con propésitos de cobertu-
ra de activos, pasivos o compromisos futuros son también ajustados
a su valor de mercado, pero el ajuste resultante es capitalizado para
llevarlo a resultados de tal forma que se compensen adecuadamen-
te los ingresos, costos o gastos generados por las variaciones de las
partidas cubiertas en cada caso.

El valor de mercado en ambos casos se determina a partir de co-
tizaciones en bolsa o, a falta de éstas, con base en flujos de caja
descontados o modelos de valoracién de opciones.

Estados de flujos de efectivo

Los estados de flujos de efectivo fueron preparados usando el méto-
do indirecto, el cual incluye la reconciliacion de la utilidad o pérdida
neta del periodo con el efectivo neto provisto por las actividades
operacionales. Se ha considerado como efectivo y equivalentes de
efectivo el dinero en caja y bancos, depdsitos de ahorro y todas las
inversiones de alta liquidez, con vencimiento inferior a tres meses.

Materialidad en la preparacion de los estados financieros

El criterio de materialidad, fijado en cumplimiento del Articulo 16
del Decreto Reglamentario 2649 de 1993, es del 5% a nivel de cada
uno de los rubros de los estados financieros, excepto para el capital
social y el disponible, los cuales se consideran como tal.

Utilidad neta del ejercicio por accidn

La utilidad neta del ejercicio por accion se calcula con base en el pro-
medio ponderado de las acciones suscritas en circulacién durante
cada periodo. Las acciones propias readquiridas son excluidas para
efectos de este calculo. De acuerdo con lo anterior, el promedio de
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las acciones suscritas y en circulacion durante el periodo de 6 me-
ses terminado al 30 de junio del 2012 fue de 246,280,934. (Periodo
de 6 meses terminado al 31 de diciembre del 2011 - 246,280,934).

Ajustes de afos anteriores

De acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados
en Colombia, los estados financieros deben ser aprobados por la
Asamblea General de Accionistas en una fecha especifica. Los ajus-
tes posteriores que afecten los estados financieros aprobados se
registran como un componente individual en el estado de resultados
del periodo corriente. La reemision de estados financieros de perio-
dos anteriores no esta permitida.

Cambios normativos

El 30 de diciembre del 2011 el Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo expidid el Decreto 4946, mediante la cual se dictan dispo-
siciones en materia del ejercicio de aplicacién voluntaria de las nor-
mas internacionales de informacion financiera que podran adelantar
las entidades y/o entes econdmicos que de acuerdo a la normativi-
dad vigente, sean definidos en el Direccionamiento Estratégico del
Consejo Técnico de la Contadurfa Piblica.

La administracion de la Compafiia decidié acogerse durante toda
la etapa de prueba a la aplicacién voluntaria de las Normas Inter-
nacionales de Informacion Financiera — NIIF, para lo cual envio co-
municacion escrita dirigida a la Superintendencia Financiera y a la
Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales — DIAN, de acuerdo
a lo estipulado en dicho decreto. Esta solicitud fue ratificada por los
entes de control.

La etapa de prueba de que trata este decreto estd comprendida
entre el 1° de enero y el 31 de diciembre del 2012. En consecuencia,
las entidades y/o entes econémicos que participen voluntariamente
en este ejercicio, deberan preparar su balance de apertura a 1° de
enero del 2012.

Durante la etapa de prueba la Compafia debera preparar y presentar
los estados financieros de propésito general y demés informacion
destinada al pUblico y usuarios externos bajo normas colombianas,
mientras que Unicamente los estados financieros de propésito espe-
cial deberan prepararse y presentarse bajo Normas Internacionales
de Informacién Financiera — NIIF con el propdsito de que los entes de
control determinen las medidas regulatorias que deban adoptarse.
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Para los efectos de este ejercicio la compafia debera presentar los
informes que requieran y con la periodicidad que indiquen la Unidad
Administrativa Especial de Impuestos y Aduanas Nacionales - DIAN
y los organismos de inspeccion, vigilancia y control, siempre que
los mismos resulten razonables y acordes a las circunstancias de
la empresa.

NOTA 3
TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Las normas bdsicas existentes en Colombia permiten la libre ne-
gociacién de divisas extranjeras a través de los bancos y demas
instituciones financieras a tasas libres de cambio. No obstante, la
mayoria de las transacciones en moneda extranjera todavia requie-
ren el cumplimiento de ciertos requisitos legales.

Las operaciones y saldos en moneda extranjera se convierten a la
tasa de cambio representativa del mercado certificada por la Super-
intendencia Financiera, la cual fue utilizada para la preparacién de
los estados financieros al 30 de junio del 2012 y 31 de diciembre
del 2011.

La tasa de cambio representativa del mercado al 30 de junio del
2012 en pesos colombianos fue de $1,784.60 (31 de diciembre del
2011 $1,942.70) por US$1.

La Compafia tenia los siguientes activos y pasivos en moneda ex-
tranjera, contabilizados por su equivalente en pesos al 30 de junio
del 2012 y 31 de diciembre del 2011.

En miles de USS
30 de junio 31 de diciembre

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011 del 2012 del 2011
Activos corrientes 641,953 889,598 39,118 457,918
Activos no corrientes 568,382 504,733 318,492 259,810
Pasivos corrientes 339,812 330,828 190,413 170,293

| Posicidn neta activa 870523 1,083,503 487,197 547,435 |
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NOTA 4
DISPONIBLE

El valor del disponible al cierre de los semestres, comprendia los
siguientes conceptos:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

NOTA 5
DEUDORES

La composicidn y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
tres, es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011 del 2012 del 2011
Corriente
Caja 750 3397 Clientes 147,049 195,704
Bancos maneda nacional 11,626 92970 Cuentas por cobrar a vinculados econdmicos 1024173 1,201,866
Bancos moneda extranjera 182 13,301 Anticipos y avances 12,408 1,682
Cuentas de ahorro en moneda nacional 20,692 39,311 Ingresos por cobrar 34,915 37,364
Inversiones temporales 4178 36,915 Anticipos de impuestos y contribucianes o saldos a favor 58,699 19,303
[Total disponible 58,028 185,960]  Cuentas por cobrar trabajadores 160 7409
Deudores varios 98,361 91,014
Menas: provisidn 1962 1,962
A excepcion de los rendimientos producidos por los depésitos a tér- Subtotal corriente 134 1,524,659
mino vy los depésitos fiduciarios, que se registran en cuentas por No corriente
cobrar, los rendimientos generados por las inversiones temporales Cuentas por cobrar trabajadores 9,322 9,02
se capitalizan. Deudores varios y depdsitos(1) 67,965 13,898
Deudas de dificil cobro 23540 21,181
Los depésitos a término y los depdsitos fiduciarios se encuentran Menos: provisidn 11,631 11,356
registrados al costo y los representados en moneda extranjera se Subtotal no corriente 89,196 93,365
contabilizan por su equivalente en pesos a la tasa de cambio repre- [ Total deudores 1430510 1,618,024

sentativa del mercado.

La composicion y clasificacion de las inversiones temporales al cie-
rre de los semestres es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Renta fija
Tidis - 385
Depdsitos fiduciarios (fideicomisos) 1178 36,530
[ Total inversiones temporales 41178 36,915
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(1) Incluye depdsitos que se mantienen en el Juzgado 15 Circuito Civil de Panamd, en el BNP
Paribas y en el Banco Santander de Panama, por US$27.3 millones, USS1.8 millones y USS8.3
millones, respectivamente, constituidos como garantia sobre procesos legales.
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El detalle de cuentas por cobrar a vinculados econémicos al cierre
de los semestres, es el siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Corrient
SABMiller Holdings Ltd. 366,381 593,251
SABMiler Southertn Investments Limited 318,226 .00
Cerveceria Unign S.A. 160,338 122,456
Cerveceria Nacional CN S.A. (Ecuador) 147,884 156,871
Cervecerfa del Valle S.A. 14,623

SABMiller Management B.1. 12918 5,082

Cerveceria Nacional $.A. (Panamd) 1,663 1,131
SABMiller Latin América Inc. 892 -
SABMiller Brands Europe a.s. 636 162
Sociedad Portuaria Bavaria S.A. 549 187
SAB South African Breweries W 18
Industrias la Constancia 11 18
SABMiller Europe AG § b
SABMiller Centroamérica S. DE R.L. 1 .
Cerveceria Hondurefia S.A. de C.\. 1 b
Trinity Procurement GMBH - 605
UCP Backus & Johnston S.A. - 17
Plzenisky Prazdroj - 18
SABMiller Centroamérica 5.DE RL - 1
[Total corriente 1024173 1,207,885

Las principales transacciones con companias vinculadas se revelan
en la nota 29.

Los préstamos a trabajadores se hacen para satisfacer necesidades
de vivienda, vehiculo y calamidad doméstica, a tasas de interés que
varian desde el 6% hasta el 15% anual.

En el rubro de deudas de dificil cobro, la Compafia registra las
cuentas por cobrar a clientes en proceso juridico. De acuerdo con
el andlisis efectuado por los abogados que manejan los diferentes
procesos, el valor registrado en la cuenta de provision es el saldo
considerado como de incierta recuperacion. La provisién se conside-
ra adecuada para cubrir cualquier pérdida eventual.
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NOTA 6
INVENTARIOS

La composicidn y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
tres, fue la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Waterias primas 21,610 31,050
Productos en proceso 40,625 50,855
Productos terminados 19,058 12,081
Wateriales, repuestos y accesorios .18 040
[nventarios en trénsito 18,404 6.904
Envases y canastas 8.536 13,495
Subtotal 182,951 174,806
Wenos: provisidn 987 192

Total inventarios 181,984 172,085 |

La provisién de inventarios se considera adecuada para cubrir el
eventual deterioro por obsolescencia de los inventarios.

NOTA 7

DIFERIDOS

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
tres fue la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Gastos pagados por anticipado
Seguros 3181 1,180
Arrendamientos pagados por anticipado 147 368
Subtotal gastos pagados por anticipado 133 1,548

Cargos diferidos

Impuesto de renta diferido déhito 15,175 60,211

Estudios, investigaciones y proyectos 17,278 19,506
Comisiones 1,855 1261
Estabilidad Juridica 1,598 28N
Promocionales 12,834 15,209
Wejoras en propiedad ajena 876 202
Subtotal cargos diferidos 110,216 132,086
[ Total diferidos 113,550 133,634
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El impuesto diferido débito esté originado por las diferencias tempo-
rales de transacciones que afectan en periodos diferentes la utilidad
comercial y la utilidad para propositos fiscales. La reversion de las
diferencias temporales en los periodos subsiguientes generara un
mayor gasto por impuesto.

Las comisiones pagadas sobre los créditos de largo plazo en moneda
extranjera se difieren de acuerdo con el vencimiento de los créditos.

El rubro por impuesto al contrato de estabilidad juridica se amortiza
a b anos.

La amortizacion de los cargos diferidos cargada a resultados en el

Durante los periodos de enero a junio del 2012 vy julio a diciembre
del 2011 no se registré depreciacion por concepto de otros activos.

NOTA 9
INVERSIONES

Las inversiones permanentes al cierre de los semestres, estan con-
formadas asf:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

periodo enero a julio del 2012 ascendié a $21,038 millones (julio a del 2012 del 2017
diciembre del 2011 $25,819 millones).
Acciones
De controlantes, voluntarias y participativas
NOTA 8 Nacionales 105793 1636506
Extranjeras 193,453 589,942
OTROS ACTIVOS De no controlantes, voluntarias y participativas
Nacionales 14,18 14,393
La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semes- Extranjeras 174,318 187,436
tres fue la siguiente: Subtotal acciones 1930990 2428211
Otras inversiones
En millones de pesos Derechos en clubes sociales m m
30 de junio 31 de diciembre Fideicomisos de inversidn 144 143
del 2012~ del 2011 Inversiones obligatorias - 93
Subtotal otras inversiones 35 an
No corriente [Total inversiones permanentes 1,935,305 2,428,684
Bienes para la venta 111 291 Menos: provisidn 8471 8471
[Total otros activos-neto 117 297|  [Total inversiones 1926828 2420207]
Valorizacidn de inversiones 1,890 1890

El detalle de estos activos al cierre de los semestres, fue el siguiente:

A 30 de junio del 2012

En millones de pesos Costo ~ Depreciacin Neto  Valorizacin
Terrenos 112 - 112 6,095
Construcciones y Edificaciones 1 1 - -
[Total 114 1 112 6,095
A 31 de diciembre del 2011

En millones de pesos Costo  Depreciacidn Neto  Valorizacion
Terrenos 291 - 291 18,245
Construcciones y Edificaciones l l - -
(Total 299 1 291 1,45

]
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El detalle de las inversiones en acciones al 30 de junio del 2012 es el siguiente:
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En millones de pesos Actividad % lo. de [lase de Costo  Valorizacidn Provision ~ Valorneto  Utilidades
gcondmica Particip. acciones acciones ajustado inversidn causadas

De controlantes, voluntarias y participativas

Nacionales activas

Cerveceria Unidn, 5. A. Industrial 80.12 5,661,683  Ordinarias 636,969 636,969 142,91
Cerveceria del Valle, §. A. Industrial 94.46 57,150,090  Ordinarias 128,258 - 428,258 443,999
Impresora del Sur, §. A. Industrial 55.00 10,999,960  Ordinarias 64,872 966 65,838 6,160
Malteria Tropical, . A. Industrial 0.00 200 Ordinarias 1 1 1 -
Sociedad Portuaria Bavaria, §. A. Portuaria 92.00 533,600 Ordinarias 2,945 2,945 -
Inversiones Malteria Tropical, 5. A. [ndustrial 9480 327613 Ordinarias 109,168 109,168 10,985
Transportes TEV, §. A. Transporte 19.09 2092 Drdinarias 10,580 - 10,580 -
Sub total nacionales activas 1,262,193 967 1,263,760 604,055
Extranjeras

Cerveceria Nacional S. A. - (Panama) [ndustrial 92.68 13,252,009  Ordinarias 287,682 287,682 4§,
UCP Backus & Jonhston §. A. A. [ndustrial 1760 237,612,970 Ordinarias 205,11 205, 86,949
Sub total extranjeras 193,453 193,453 135,160
De no controlantes, voluntarias y participativas

Nacionales

Avianca, $. A. Transporte agreo 0.01 48,966 Ordinarias . i i 5
Compaiiia Hotelera Cartagena de Indias, . A.  Hotelera 1.3 967,384 Ordinarias 3,084 G44 3,118 18
Compaiia Promotora de Inversiones del Café, S.A. Financiera 0n 123,807 Ordinarias b 25 30 -
Hoteles Estelar, §. A. Hotelera 0.31 105,993 Ordinarias 389 194 583 25
PCA. 5. A. (en liguidacidn) Servicios 15.00 1,500 Ordinarias 10,924 - §.471 2,448

Sociedad de Acusducto y

Mecantarillada de Barranquilla §. A. ESP Servicios 0.65 10,060 Ordinarias 13 13 26 .
Sub total nacionales 14,416 Ve 8411 6,862 18
Extranjeras

Racetrack Perd SRL (Derechos) Inversionista 6.10 65,792,444 174,328 174,328 22,990
Sub total extranjeras 174,328 - 174,328 22,990
(Total acciones 1,934,990 1,890 BATT 1,928,403 162,283 |
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El detalle de las inversiones en acciones a 31 de diciembre del 2011, es el siguiente:

En millones de pesos Actividad % No. de Clase de Costo  Valorizacidn Provision ~ Valorneto  Utilidades
econdmica Particip. acciones acciones ajustado inversidn causadas

De controlantes, voluntarias y participativas

Nacionales activas

Cerveceria Unidn, 5. A. ndustrial §0.12 5,661,683  Ordinarias 113,686 113,686

Cerveceria del Valls, §. A. ndustrial 94.46 57,150,090  Ordinarias 15,231 - 15,231

Impresora del Sur, . A. [ndustrial 55.00 10,999,960  Ordinarias 68,092 966 69,059

Walteria Tropical, 3. A. ndustrial 0.01 200 Ordinarias 1 1 1

Sociedad Portuaria Bavaria, 5. A. Portuaria 92.00 533,600 Ordinarias 1,651 2,651

Inversiones Malteria Tropical, 5. A. ndustrial 9480 3,217,673 ODrdinarias 115,902 115,902

Transportes TEV, §. A. Transporte 19.09 2492 Drdinarias 10,937 - 10,937

Subtotal nacionales activas 1,636,506 967 1,637,474
Extranjeras

Cerveceria Nacional 3. A. - (Panama) ndustrial 92.68 13,252,008  Ordinarias 334,703 134,703 16,569
UCP Backus & Jonhston . A. A. Industrial 17.60 237,617,970 Ordinarias 255,239 255,239 40,688
Subtotal extranjeras 589,942 589,942 117,251
Oe no controlantes, voluntarias y participativas

Nacionales

Avianca, . A. Transporte aéreo 0.01 48,966 Ordinarias - i - i -
Compaiia Hotelera Cartagena de Indias, S.A.  Hotelera 1.3 967,384 Drdinarias 3,084 fa4 - 3118 131
Compaitia Promotora de

[nversiones del Café, S. A. Financiera 0.11 123,807 Ordinarias i 25 - 30 -
Hoteles Estelar, 5. A. Hotelera 0.31 102,334 Ordinarias 366 194 : 560 17
PCA. S. A. (en liquidacidn) Servicios 15.00 1,500 Ordinarias 10,925 - 8,471 2,448

Sociedad de Acueductoy

Acantarillado de Barranquilla §. A. ESP Servicios 0.65 10,060 Ordinarias 13 13 : 26 -
Subtotal nacionales 14,393 973 8477 6,839 149
Extranjeras

Racetrack Perd SRL (Derechos) [nversionista 6.10 65,792,444 187,436 . . 187,436 11,251
Subtotal extranjeras 187,436 - 187,436 11,251
[Total acciones 2428211 1,890 §.407 2421691 128,657

La provision corresponde a la proteccion de las inversiones en com-
pafias en liquidacion. La misma se estima suficiente para cubrir
cualquier eventualidad.

Método de participacion patrimonial

Las inversiones en sociedades subordinadas en las cuales Bavaria S.A.
tenfa directamente o por intermedio o con el concurso de sus subor-
dinadas o de las subordinadas de estas, mas del 50% del capital, se
contabilizan por el método de participacion obteniéndose una utilidad
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neta en el semestre enero a junio del 2012 de $327,163 millones,
(semestre julio a diciembre del 2011 $334,422 millones) segin se
detalla a continuacién. La informacién financiera de las companias
subordinadas, tomada como base para la aplicacion del método de
participacion patrimonial esta con corte a 30 de junio del 2012 y 31
de diciembre del 2011, respectivamente.
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El efecto de la aplicacion del método de participacién patrimonial durante el semestre enero a junio del 2012 arroja los siguientes resultados:

En millones de pesos % de Hecto en Hecto en Hecto en Dividendos
participacidn la inversidn los resultados el superdvit recibidos
Nacionales
Cerveceria Unidn, 5. A. 80.12 56,195 57,521 (1,326) 142,91
Cerveceria del Valle, . A. 94.46 157,020 157,020 - 443,999
Impresora del Sur, S. A. 55.00 2,940 313 (191) 6,160
Malteria Tropical, . A. 0.001 - - - -
Sociedad Portuaria Bavaria, 5. A. 92.00 294 294 - -
Inversiones Malteria Tropical, 3. A. 94.80 4,251 4,598 (347) 10,985
Transportes TEV, §. A. 49.09 (357) (357) - -
Extranjeras
Cerveceria Nacional S.A. - (Panama) 92.68 25,811 26,480 (669) 18,m
Racetrack Peri SRL 6.10 25,510 23,093 24 86,949
UCP Backus & Jonhston S.A.A 17.60 59,919 55,383 4,536 22,990
[Total método de participacidn patrimonial 331,583 371,163 1420 162,205 |

El efecto de la aplicacion del método de participacién patrimonial durante el semestre julio a diciembre del 2011 arroja los siguientes resulta-

dos:
En millones de pesos % de Hacto en Hacto en Hecto en Dividendos
narticipacidn la inversidn los resultados el superdvit recibidos

Nacionales

Cerueceria Unidn, 5. A. 80.12 91,033 12,230 18,803

Cerveceria del Valle, §. A. 94.46 265,981 167,356 98,625

Impresora del Sur, $. A. 55.00 5,338 3,824 1,514

Malteria Tropical, . A. 0.001 . . -

Sociedad Portuaria Bavaria, §. A. 92.00 39 3 -

Inversiones Malteria Tropical, 3. A. 94.80 8,619 6,652 1,966

Transportes TEV, §. A. 49.09 186 476 10

Extranjeras

Cerveceria Nacional S.A. - (Panamd) 97.68 16,799 16,685 115 16,569
Racetrack Peri SRL 6.10 18,953 14,643 4,310 11,251
UCP Backus & Jonhston .A.A 17.60 12,54 52,201 20,322 40,688
Total método de participacidn patrimonial 180,087 334,427 145,665 128,508 |
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Durante el primer semestre del ano 2012 se efectuaron los siguien- Durante el primer semestre del 2012 se caus6 a la cuenta del supe-
tes movimientos de inversiones en sociedades asi: ravit por método de participacion la diferencia en cambio originada
en la reexpresion de las inversiones de renta variable en subsidiarias
Nacionalidad Actividad No. Valor en el exterior por valor de $62,688 millones (segundo semestre del

econdmica Acciones 2011 $59,713 millones).
Compras La siguiente es la composicion patrimonial de las compafiias subor-
Hoteles Estelar, S. A. Colomhiana Hotelera 3,659 U dinadas con las cuales se aplicd método de participacion al cierre de

junio del 2012 y diciembre del 2011 cuyo objeto es reportar la inver-
sion ajustada con las variaciones patrimoniales de cada compafiia.

Companias Nacionales

En millones de pesos Cerveceria del Valle, §. A. Impresora del Sur, §. A. Malteria Tropical, §. A.
Junio  Diciembre Junio  Diciembre Junio  Diciembre
del 2012 del 2011 del 2012 del 2011 del 2012 del 2011
Capital suscrito y pagado 60,500 60,500 200 200 31,880 31,860
Superduit de capital - - 33,673 33,868 12,561 12,878
Reservas 122,14 262,776 57,639 56,522 103,304 103,186
Revalorizacion del patrimonio - - 16,660 16,766 13,683 14,062
Utilidad y/o pérdida del ejercicio 166,224 319,462 5,693 12,311 14,590 12,126
Superdvit por valorizaciones 104,424 104,424 5,893 5,892 111,750 111,750
[Total 153,362 157,162 119,708 125,562 287,768 305,880
Acciones en circulacidn 60,500,000 60,500,000 20,000,000 20,000,000 31,880,000 31,880,000
Valor intrinseco 143800 12.815.07 b,985.38 6,278.10 9,026.66 959473
No. de acciones poseidas 57,150,090 57,150,090 10,999,960 10,999,960 200 200
Porcentaje de participacidn 94.46% 94.46% 55.00% 55.00% 0.001% 0.001%
nversiones Malteria Tropical, §. A. Cerveceria Unidn, 5. A. Sociedad Portuaria
Bavaria, 5. A.
Junio  Diciembre Junio Diciembre Junio  Diciembre
del 2012 del 2011 del 2012 del 2011 del 2012 del 2011
Capital suscrito y pagado 32,930 12,930 § i 580 580
Superduit de capital 33,532 13,17 52,920 53,301 1 1
Reseruas 12,983 12,789 84,432 209,190 2,300 1,598
Revalorizacidn del patrimonio 190 a7l 80,585 41,859 - -
Utilidad y/o pérdida del jercicio 1,850 11,819 11,800 53,617 310 102
Superdvit por valorizaciones 370 370 505,295 505,295 - -
[Total 115,156 122,259 195,031 903,267 3,201 2,881
Acciones en circulacion 32,930,061 32,930,061 1,066,618 7,066,618 580,000 580,000
Valor intrinseco 3,496.99 31269 112,506.08  127,821.68 5,518.63 1,967.24
No. de acciones poseidas N.01613 3,017,673 5,661,683 5,661,683 533,600 533,600
Porcentaje de participacidn 94.80% 94.80% 80.12% 80.12% 92.00% 92.00%
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Transportes TEY, 5. A.
Junio Diciembre
del 2012 del 2011

Capital suscrito y pagado
Reservas

Utilidad y/o pérdida del ejercicio
Valorizaciones

2538 2538
839 25
(721) §14

18,900 18,900

[Total 21,550 22,011
Acciones en circulacion 5,076 5,076
Valor intrinseco 4,205533.68  4,388,691.68
No. de acciones poseidas 2492 2492

Porcentaje de participacion

Companias Extranjeras
En millones de pesos

49.09% 49.09%

Cerveceria Nacional 5. A. - (Panamé)

Junio  Diciembre
del 2012 del 2011

Racetrack Perd SRL
Junio  Diciembre
del 2012 del 2011
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UCP Backus & Jonhston S.A.A
Junio  Diciembre
del 2012 del 2011

Capital suscrito y pagado

Reservas

Utilidad y/o pérdida del ejercicio

Utilidad o pérdida de ejercicios anteriores
Conversidn de la utilidad tasa promedio
Superduit por valorizaciones

Ajustes por conversidn

Dividendos en efectivo

Otras partidas

41,680 45,373

28,562 38,311
249,105 320,258

(60) 13
43,450 47,299

(50,025) (90,298)
(2,242)

2,264,780 2,454,490

318,345 406,099
167,153 186,563
(190) 2,906

311,321 311,253
(319.782)  (355.493)

193,382 463,668
136,742 191,385
314,758 522,897
252,001 147,411

(657) 3740

96,065 03,604
(439.679)  (349,038)
16,638 16,696

Total

310,470 361,216

2,896,988 3,071,818

1,169,210 1,450,363

Acciones en circulacion
Valor intrinseco

No. de acciones poseidas
Porcentaje de participacion

14,301,731 14,300,131
21,708.55  25,2566.79
13,262,009 13,252,009

§2.66% §2.66%

1,078,246,018 1,076,246,018
2,649.66 2,848.90
65,792,444 65,792,444
6.10% 6.10%

1,350,236,725 1,350,236,125
§66.00 1,074.1%
237,617,970 231,617,970
11.60% 11.60%
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NOTA 10
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, NETO

Conforme al Articulo 64 del Decreto Reglamentario 2649 de 1993,
modificado por el Decreto 1536 de mayo del 2007, Articulo 2, la
Sociedad efectu¢ el Gltimo avalto de sus bienes el 30 de septiem-
bre del 2011. Ajustado por el IPC para empleados medios al 30 de
junio del 2012, que fue del 2.06%, (31 de diciembre del 2011 0.72%
correspondiente al dltimo trimestre del afio).

El valor resultante de los avaltos técnicos frente al costo en libros
se registra como valorizacion. Este avalio fue elaborado por las
firmas A. Ospina Inmobiliaria y Cia. Ltda. y Activos e Inventarios
Ltda., de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular Ex-
terna 002 de 1998 de la Superintendencia Financiera. Los avallos
de maquinaria y equipo fueron actualizados por la sociedad Activos
e Inventarios Ltda., utilizando la metodologia del valor neto de re-
posicion que fue analizada por expertos de SABMiller plc, quienes
sefialaron que dicha metodologia es consistente con las précticas
utilizadas a nivel mundial.

La composicidn y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
tres es la siguiente:

En millones de pesos A 30 de junio del 2012

Costo ~ Depreciacin Neto  Valorizacin

Terrenos 86,145 86,145 958,061
Construcciones en curso 20,021 20,001 -
Construcciones y edificaciones 742,203 443,493 298,710 589,812
Maguinaria y equipo en montaje 39,242 39,242 -
Waguinaria y equipo 2226463 1,694.19% b32,268 633,570
Muebles, equipo de computacién

J comunicacion 13912 50,269 23,103 10,148
Equipo médico y cientifico 31,245 20,382 10,863 1,280
Flota y equipo de transporte 83,984 12,261 11,17 11,495
Plantas y redes 12191 94,263 17,93 -
Armamento de vigilancia 182 b9 1,253 218
Subtotal 3420300 2375438 1044862 2210544
Envases y empaques 111,839 152,234 259,605 -
Otros activos 3,448 3,448 -

Subtotal 115,281 155,682 259,605

Wenos: provisidn 14,860 14,860 -
(Total propiedades, planta y equipo 4120727 2831120 1289607 2,210,544
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En millones de pesos A 31 de diciembre del 2011

fosto  Depreciacidn Neto  Valorizacidn

Terrenos 100,869 100,869 924,602
Construcciones en curso 31,301 31,301 :
Construcciones y edificaciones 724,250 127,640 296,600 571,959
Maguinaria y equipo en montaje 36,222 38,22 .
Maguinaria y equipo 21222 1,677,400 934,829 610,048
Muebles, equipo de computacidn

J comunicacidn nam 17,90 23320 1,456
Equipo médico y cientifico 3,428 19,662 11,766 6,897
Flota y equipo de transporte 83,110 67,516 15,594 10,918
Plantas y redes 109,864 91,808 18,056 -
Armamento de vigilancia 164 133 3 207
Subtotal 3403260 2332310 1,0008% 2132125
Envases y empaques 693,680 119,896 213,184 -
(tros activos 3,048 3,048 :

Subtotal 697,128 123,344 213,184

Menas: provisidn 26,800 26,800 -
{ Total propiedades, planta y equipo 4,073,592 L155714 1317878 2132175

La depreciacién de propiedades, planta y equipo cargada a resulta-
dos en el semestre de enero a junio del 2012 ascendié a $116,061
(segundo semestre del 2011 ascendid a $114,973 millones).

Bavaria S. A. tiene plena propiedad de la propiedad, planta y equi-
po descritos y no existen restricciones o gravamenes sobre los
mismos, excepto por la garantia sobre los establecimientos de
comercio de Barranquilla para cubrir el valor demandado por la Go-
bernacién del Atlantico, por impuesto de estampillas Pro-Hospital
Universitario de Barranquilla. Con esta inscripcién los bienes que-
dan afectos al pago de las obligaciones inscritas. (Ver detalles de
esta contingencia en la nota 21).
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NOTA 11
INTANGIBLES

La composicién de este rubro al cierre de los semestres es la si-
guiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Crédito mercantil
UCP Backus & Johnston, S.AA. 633,076 686,035
Cerveceria Nacional, S.A. (Panamé) 176,967 186,285
Racetrack Perd SRL 86,465 90,559
Cerveceria Unidn, SA. 3492 3887
Subtotal crédito mercantil 900,500 968,766
Software 60,060 44,232
{Total intangibles 960560 1,012,998

El movimiento del crédito mercantil durante el semestre de enero a
junio del 2012 fue el siguiente:

Saldoa 1 Saldoa 30

En millones de pesos de diciembre  Amortizacidn de junio
del 2011 del 2012

UCP Backus & Johnston, S.A.A. 686,035 54,459 633,576
Cerveceria Nacional S.A. (Panamd) 186,285 9,318 176,967
Racetrack Perd SRL 90,559 4,094 86,465
Cerveceria Unidn S.A 3887 395 3492

[ Total movimiento crédito mercantil 968,766 68,266 900,500 |

El movimiento del crédito mercantil durante el semestre de julio a
diciembre del 2011 fue el siguiente:

Saldoa 30 Saldoa 1

En millones de pesos dejunio  Amortizacidn e diciembre
del 2011 del 2011

UCP Backus & Jonhston, S.AA. 142,494 54,459 688,035
Cerveceria Nacional S.A. (Panamd) 195,603 9,318 186,285
Racetrack Perd SRL 94,653 4,094 90,559
Cerveceria Unidn S.A 1,282 395 3887

[ Total movimiento crédito mercant 1,037,032 68,266 968,766 |
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La amortizacion de los intangibles cargada a resultados en el primer
semestre del 2012 ascendid a $71,895 millones (segundo semestre
del 2011 $72,116 millones).

NOTA 12
OBLIGACIONES FINANCIERAS

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
tres, es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Corriente

Obligaciones financieras hancos nacionales 0 -

Obligaciones financieras bancos del exterior 214,152 13124

Otras obligaciones 1621 1621

Subtotal corrignte 215,853 234,745

No corriente

Con hancos nacionales i

Subtotal no corrignte i .
[ Total obligaciones financieras 216,280 234,745

Las obligaciones al cierre de los semestres se discriminan de acuer-
do con el tipo de moneda asi:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

Tasa de interés del 2012 del 2011

En pesos OTF+ 1% a 5% 2128 1621
En dolares Fija 2.3% 14152 233,124
[ Total obligaciones 216,280 234,745

(TF: Tasa de interés para los depdsitos bancarios a 90 dias. Al 30 de junio del 2012 era de 5.43%
EA. (31 de diciembre del 2011 4.98% EA.)

LIBOR: Tasa interhancaria londinense a 180 dias (London Interbank Offered Rate). Al 30 de junio
del 2012 era de 0.7344%. (31 de diciembre del 2011 0.8085%)

Durante el semestre de enero a junio del 2012, los intereses cau-
sados ascendieron a $2,414 millones (julio a diciembre del 2011
$2,700 millones)

Del saldo que se tenfa al 30 de diciembre del 2011, continta la obli-
gacion por US$120 millones con el Santander Overseas Bank para
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ser pagados el 1° de noviembre del 2012. Esta fue refinanciada
en noviembre del 2010 e inicialmente se originé el 10 de mayo del
2006, en noviembre del 2011 fue trasladada al pasivo corriente.

El 26 de agosto del 2008 se adquirié una deuda con PC.A. S.A.
(en liquidacion) por valor de $1,621 millones cuyo vencimiento se
tenia para el 27 de junio del 2012; este se postergé hasta el 27 de
diciembre de este afio.

El 28 de febrero del 2012 la empresa firmd un contrato bajo la moda-
lidad de leasing financiero con el Helm Bank S.A. por $316 millones,
con una duracién de 60 meses y una periodicidad de pago bimestral,
posteriormente firmo otro el 20 de abril del 2012, bajo la misma
modalidad por un valor nominal de $211 millones; este tiene una
periodicidad de pago mensual. Estas obligaciones, tienen cuota fija
y abono a capital en cada pago y su vencimiento estd programado
para el 2017

NOTA 13
PROVEEDORES

El detalle de los proveedores al cierre de los semestres, es el si-
guiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Nacionales 110,140 169,102

Del exterior 68,820 40,765
[ Total proveedores 178,960 209,867 |

NOTA 14
CUENTAS POR PAGAR

El valor de las cuentas por pagar al cierre de los semestres, com-
prendfan los siguientes conceptos:
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En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Corriente
A compafiias vinculadas 12,520 266,744
Costos y gastos por pagar 127,963 198,307
Retenciones por pagar 29979 23,836
Retenciones y aportes de némina 6,556 5,660
Acreedores varios 20,544 21,302
Dividendos 340 28,788
{Total cuentas por pagar 263,986 546,637 |

El saldo de las cuentas por pagar a favor de los vinculados econémi-
cos es el siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
SABMiller ple 20,006 18,710
Malteria Tropical, $.A. 9.4 6,807
Transportes TEV, §.A. 1120 412%
Trinity Procurement GMBH 2,300 .
Impresora del Sur, S.A. 2025 1,623
SABMiller Internacional B.V. 43 1,071
Inversiones Malteria Tropical, $.A. i1 138
Axin y Cia Ltda 106 :
SPA Birra Peroni 91 M
SABMiller Internacional Brands Ltd. il 6
Miller Brewing Company h 13
SABMiller Africa & Asia (Pty) Ltd. 10 18
SAP Millgr Europe KFT 1 :
UCP Backus & Johnston S.A. 1 -
Cerveceria del Valle, S.A. 235,18
Grolsche Bierbrouwerij Nederland 8. - 138
[ Total cuentas por pagar a vinculados econdmicos 12,520 268,44

Las principales transacciones con compafias vinculadas se revelan
en la nota 29.
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NOTA 15
IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

Los impuestos, gravamenes y tasas al cierre de los semestres son
los siguientes:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Impuesto sobre Ia renta y complementarios 106,564 109,555
Impuesto al consumo por pagar 116,284 148,274
Impuesto sobre Ias ventas por pagar 51,15 67,090
Impuesto de industria y comercio por pagar 14,526 26,651
Impuesto a las impartaciones por pagar 1433 3191
(Otros impuestos nacionales por pagar 104 104
[ Total impuestos, gravamenes y tasas 296,011 354,865 |

Las disposiciones fiscales aplicables a la Compafiia estipulan que:
a. lasrentas fiscales se gravan a la tarifa del 33%

b. La base para determinar el impuesto sobre la renta no puede
ser inferior al 3% de su patrimonio liquido en el dltimo dia del ejerci-
cio gravable inmediatamente anterior.

c. A partir del afio gravable 2007 las sociedades podran com-
pensar, sin limitacion porcentual y en cualquier tiempo, las pérdidas
fiscales reajustadas fiscalmente con las rentas liquidas ordinarias
sin perjuicio de la renta presuntiva del ejercicio. Las pérdidas de las
sociedades no serdn trasladables a los socios. Las pérdidas fisca-
les originadas en ingresos no constitutivos de renta ni de ganancia
ocasional, y en costos y deducciones que no tengan relacion de
causalidad con la generacion de la renta gravable, en ningln caso
podran ser compensadas con las rentas liquidas del contribuyente.

d. Mediante la Ley 1370 del afio 2009 se establecié el impues-
to al patrimonio por el afo 2011 a cargo de los contribuyentes del
impuesto de renta. Por lo tanto, aquellos contribuyentes con patri-
monio liquido superior a $5,000 millones deben pagar una tarifa del
4.8% vy para patrimonios liquidos entre § 3,000 millones y $5,000
millones una tarifa del 2.4%

Mediante el Decreto de emergencia nimero 4825 de diciembre del
2010 se incluyé un nuevo rango de contribuyentes obligados a este
impuesto, estableciendo una tarifa del 1% para patrimonios liquidos
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entre $ 1,000 y § 2,000 millones y del 1.4% para patrimonios entre
$ 2,000y 3,000 millones.

Por su parte el Decreto mencionado establecié una sobretasa del
25% sobre este impuesto, la cual es aplicable Gnicamente a los con-
tribuyentes de impuestos al patrimonio de la Ley 1370 del 2009.

Bavaria S. A. suscribié con la Nacién — Ministerio de Comercio, In-
dustria y Turismo, el contrato de estabilidad juridica No. EJ-02, con
una duracion de 20 afios, mediante el cual se estabilizaron, entre
otros los articulos 292, 293, 294, 295 y 296 del Estatuto Tributario,
modificados por la Ley 1111 del 2006, los que regulaban el impuesto
al patrimonio vigente por los anos 2007 a 2010, de manera que no le
aplicaran extensiones de este impuesto 0 normas que modificaran
algunos de sus elementos. Por tal razén, la Compafia registrd duran-
te el aflo 2011, Gnicamente las dos primeras cuotas de la sobretasa
del impuesto al patrimonio por valor de $5,888 millones equivalente
al 25% del total de la sobretasa con cargo a la revalorizacién del
patrimonio. A 30 de junio las dos cuotas ya fueron canceladas.

Contablemente no se encuentra registrado valor alguno por concep-
to de pasivo de impuesto al patrimonio, al 30 de junio del 2012, la
Compafiia tiene una obligacion con el estado equivalente al 75% de
la sobretasa del impuesto por valor de $14,721 millones que debera
ser cancelada incluso en caso de liquidacion de la Compafifa.

e. A partir del afio 2004, se hizo necesario hacer el estudio de
precios de transferencia con el objetivo de soportar las operaciones
con vinculados econémicos o partes relacionadas del exterior que
fueron declaradas. La asesorfa por el afio 2011 fue contratada con
la firma PricewaterhouseCoopers si bien el estudio correspondiente
al afio 2011 no ha sido finalizado la administracion y sus asesores
consideran que con base en los resultados satisfactorios del estudio
del afo 2011 no se requerirdn ajustes adicionales a la provision para
impuesto sobre la renta por este asunto.

f.  Con base en disposiciones fiscales que permitian cargos por
depreciacién acelerada sobre ciertas adiciones a propiedades, la
Compania registrd, Unicamente para fines tributarios y sin afectar los
resultados de cada afio, depreciacion de activos usando tasas fiscales
en exceso de aquellas usadas para estados financieros. El exceso
acumulado de la depreciacion fiscal sobre la norma de $60,621 millo-
nes al 30 de junio del 2012 (31 de diciembre del 2011 $68,591 millo-
nes) esta registrado como depreciacion diferida y el correspondiente
beneficio tributario temporal acumulado de $20,005 millones (31 de
diciembre del 2011 $22,635 millones) se muestra en el balance como
pasivo por impuesto de renta diferido a corto y largo plazo.
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Para tener derecho a la deduccion tributaria por la mencionada de-
preciacion acelerada, la Companfia constituyd una reserva no dis-
tribuible igual al 70% del mayor valor deducido por depreciacién.
Cuando en afos posteriores la depreciacion solicitada fiscalmente
sea inferior a la contable, es permisible liberar de esta reserva con
abono a utilidades distribuibles una suma equivalente al 70% de la
diferencia.

g. La Resolucidn 0012569 del 29 de noviembre del 2010 de la
Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales, resuelve la solicitud
de autorizacion en relacién con el cambio de vida (til a cuatro (4)
afos para los envases retornables y a seis (6) afios para las canastas
en los activos fijos adquiridos hasta la fecha de expedicién de dicha
resolucion. La Compafia por el afio 2011 registro Unicamente para
efectos tributarios un mayor gasto por depreciacién para aquellos
activos, envases y canastas depreciados 100% contablemente, pero
parte de su vida atil fiscal no habia sido objeto de depreciacion. Asi
mismo se deprecian fiscalmente los activos adquiridos a partir del
Tro de enero del 2011 cuyo valor de adquisicién es inferior a 50 UVT.

A continuacidn, se detalla la conciliacién entre la utilidad antes de

Menos, deducciones fiscales e ingresos no gravables

Dividendos método de participacidn no gravados 162,182 128,508
Gastos financieros forward 11,343 (12.479)
Utilidad venta de NOAs - 25,381
Diferencia en camhio fiscal crédito mercantil 16,421 (17.419)
Amortizacidn fiscal crédito mercantil 9.1 10,960
Dividendos terceros 18 148
Regalias 1,064 1,081
Deduccidn por adquisicidn de activos fijos reales productivos (40%) 26,818 34,904
Ingreso método de participacion 37,183 334,422
Depreciacidn fiscal 6,633 210,033
Bajas FISCALES de envases y canastas RIRTE) 1,649
Bajas FISCALES demés activos 69,583 36,289
Subtotal 1,282,555 160,118
Renta liquida gravable 322,920 122,629
Renta presuntiva B 29414
Tasa impositiva 33% 106,564 139,468
Impuesto sobre renta gravable 106,564 139,468
Impuesto renta ejercicios anteriores (881) (4,524)
Impuesto de renta diferido 14431 28,038
{ Total impuesto de renta 120,120 162,982

la provisidn para impuesto sobre la renta y la renta gravable de los
semestres terminados en:
El saldo por pagar de impuesto sobre la renta y complementarios al
En millones de pesos cierre de los semestres se determind de la siguiente manera:

30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011 En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

Utilidad antes de la provisidn para impuesto de renta 603,027 853,719 del 2012 del 2017
Mas gastos no deducibles e ingresos gravables
Dividendos método de participacidn 162,182 128,508 Provisidn de impuesto de renta y ganancia ocasional corriente (106,564)  (212,296)
Diferencia en cambio contable en inversiones (5,308) 5,456 Menos -Descuentos tributarios - 1,892
Wultas sanciones y otros 104 838 -Retencidn en la fuente 100,849
Gastos de ejercicios anteriores §1 26 [ Pasivo de renta (108,564) (109,555)|
Impuestos asumidos 1891 1,340
Impuestos causados no deducibles (11,908) 14,013
Gravamen a los movimientos financieros 1478 6,467 La conciliacion del patrimonio contable con el fiscal al cierre de los
Amortizacin crédito mercantil 68,266 68,266 semestres es la siguiente:
Provisiones 1,910 (®,173)
Depreciacidn contable 145,106 114,973
Pérdida en venta de activos fijos 10,774 (17.292)
Bajas CONTABLES de envases y canastas LM 3,208
Bajas CONTABLES demds activos 2,145 35,620
Gastos & ingresos registrados en 2011y tomados en 2010 - 3318
Subtotal 1,002,448 329,028
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En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

2012 4

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011 del 2012 del 2011
Patrimonio contahle 4862212 5314244 Déhito
Diferencias con el patrimonio fiscal por: Saldo Inicial 60,211 88,617
Ajuste valor patrimonial en inversiones 1231 2414 Provisicn otros costos y gastos terceros 9,216 (9.373)
Reajustes fiscales activos fijos 546,749 546,749 Diferencia en camhio (Inv en acciones) (4,730) 1,060
Valores fiscales de activos fijos 110 91,991 Depreciacidn diferida (5,037) (33,306)
Provisiones y pasivos estimados no solicitadas fiscalmente 14710 121,951 Operaciones Swap no redimidas (4.935) 3,008
Neto de impuesto diferido (61,188) (11,178) Amortizacidn crédito mercantil (5,107) h,206
Crédito mercantil adquirido (900,499) (968,765) Provision cartera it (55)
Valorizacion de activos (2152,260)  (2.450,669) Estabilidad juridica (420) (420)
Ajuste cuenta por pagar operaciones Swaps y Provisidn impuesto ICA @313 1,624
forward no definitivas - pasivo no fiscal (8,479) 4523 [ Total por impuesto diferido débito 45,175 60,211
[ Patrimonio fiscal 2,520,100 2,567,260 Crédito
Saldo Inicial 1,892
Diferencia en Cambio (inv en acciones)

La renta presuntiva de los semestres se determina de la siguiente
manera:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Patrimonio liquido afio anterior 2718000 2,822,800
Patrimonio excluido:
Ajuste activos diferidos inversién en honos 90 89
Acciones y aportes en compaiias nacionales 81,914 860,021
Patrimonio liquido sujeto a renta presuntiva 1,095,996 1,962,690
Renta presuntiva 3 % % %
Renta presuntiva bsica 56,880 58,881
Renta Gravable de Activos Exceptuados 62 66
Renta presuntiva afio comiente 56,342 58,947
[ Renta presuntiva por el semestre 28471 29473

Impuesto diferido

El impuesto diferido esta originado por las diferencias temporales
por transacciones que afectaron, en periodos diferentes, la utilidad
comercial y la utilidad para propdsitos fiscales. La reversion de las
diferencias temporales en los periodos subsiguientes generard un
menor 0 mayor cargo por impuestos.

Estas diferencias corresponden principalmente al tratamiento con-
table dado a la depreciacion de botellas, canastas, provisiones y
operaciones de cobertura, que se detallan a continuacidn:

(4,892)

[ Total por impuesto diferido crédito

A la fecha existen cinco procesos ante las autoridades tributarias na-
cionales, por los siguientes conceptos: impuesto de renta afo grava-
ble 2004, sancion por devolucién improcedente del saldo a favor del
impuesto de renta del afio gravable 2004, recurso contra la resolucion
que no compensd todo el saldo a favor del impuesto de renta del afio
gravable 2007, impuesto de renta del afio gravable 2003 de Cerve-
cerfa Leona S.A. sociedad que fue absorbida por Bavaria S. A. e IVA
segundo bimestre del 2009.

Los administradores de la Sociedad y sus asesores legales conside-
ran que en relacion con las declaraciones abiertas para revision por
parte de las autoridades tributarias no son requeridas provisiones
adicionales para atender pasivos que puedan surgir en relacién con
las mismas o con otros asuntos tributarios.

NOTA 16
OBLIGACIONES LABORALES

La composicidn y clasificacidn de este rubro al cierre de los semes-
tres es la siguiente:
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En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Corriente

Salarios por pagar 1,286 539
Cesantias consolidadas 3,051 3,746
Intereses sobre cesantias 285 918
Vacaciones consolidadas 12,7482 11,725
Prestaciones extralegales 2892 2308
Subtotal corrignte 20,256 19,256
No corriente

Cesantias consolidadas 1,685 4312
Subtotal no corrignte 1,685 LRI
[Total obligaciones laborales 21,941 23,568
NOTA 17

PASIVOS ESTIMADOS, PROVISIONES Y PENSIONES DE JUBI-
LACION

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
tres es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Corriente
Para costos y gastos 52,829 31,948
Para obligaciones laborales 1,653 14,485
Para contingencias laborales 2,165 1007
Para contingencias civiles y otros 13474 13,347
Para diversos 21,895 1,146

Subtotal corriente 104,616 18,131
No corriente

Para contingencias fiscales y otros 18,260 18,260

Pensiones de jubilacidn 256,376 256,376
Subtotal no corriente 274,636 274,636
{Total pasivos estimados, provisiones y pensiones 379,257 352,767}

En provisiones para costos y gastos se registraron partidas para gas-
tos diversos de terceros.
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La provision para contingencia y bonificaciones laborales, se consi-
dera suficiente para cubrir cualquier eventualidad relacionada con
esta materia.

La provision para obligaciones fiscales, corresponde a procesos en
curso y otras estimaciones efectuadas por la Compania relacionados
con impuestos al consumo, renta, estampillas Pro-Hospital Universi-
tario de Barranquilla e impuesto de industria y comercio. La Compa-
fia ha interpuesto todos los recursos pertinentes.

PENSIONES DE JUBILACION

Las pensiones de jubilacién representan el valor presente de todas
las erogaciones futuras que la Compafiia tendra que hacer a favor de
sus pensionados o beneficiarios, las cuales se encuentran amortiza-
das en su totalidad.

El valor de las obligaciones por pensiones de jubilacién al 31 de
diciembre del 2011 se determing con base en célculos actuariales
certificados por actuario autorizado, bajo el método de sistema de
equivalencia actuarial para rentas vencidas, que incluye doce me-
sadas al ano y dos adicionales en los meses de junio y diciembre,
siguiendo las bases técnicas establecidas en las normas vigentes,
asf como auxilio funerario para aquellos beneficiarios que no tienen
pension compartida, ajustada a diciembre del 2011 con las provisio-
nes y pagos del periodo.

El gasto cargado a resultados durante el semestre enero a junio del
2012 es de $15,075 millones (semestre julio a diciembre del 2011
$15,220 millones).

Durante el semestre de enero a junio del 2012, se efectuaron pagos
por $15,075 millones (semestre julio a diciembre del 2011 $15,179
millones) con cargo al pasivo.

El método actuarial utilizado es el establecido en el Articulo 112,
literales a) y b) del Estatuto Tributario y los beneficios cubiertos co-
rresponden a todos los pagos futuros de pensiones de jubilacion.

Adicionalmente, la Compafiia se acoge a lo preceptuado por el Arti-
culo 21 del Decreto 1299 del 22 de junio de 1994, esto es, que que-
da exenta de constituir las garantias consagradas en los articulos 19
y 20 del mismo Decreto, para constituir las reservas actuariales, de
acuerdo con lo establecido por la Superintendencia Financiera. Las
bases técnicas utilizadas para la elaboracion del calculo actuarial
fueron establecidas en el Decreto 2783 del 2001.
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NOTA 18

BONOS Y PAPELES COMERCIALES
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A continuacion se detallan las emisiones de bonos ordinarios efectuadas por Bavaria S. A. que se encuentran vigentes al cierre del primer
semestre del 2012 y segundo semestre del 2011:

Corriente
Papeles Comerciales
Quinta emisidn

En millones de pesos Moneda de  Monto total Fecha de fecha de Tasa 30 de junio 31 de diciembre
emisién  de la emisidn gmisién ~ vencimiento cupdn del 2012 del 2011
Serie A(295) Pesos 9,931 31/03/2011  20/01/2012 1PC+2.747% 5,991
Total papeles comerciales Bavaria 5.A. 9,931 5,931
Bonos Antiguos
Tercera emisidn Pesos 1,880 09/09/2002  09/09/2012 1PC+8.18% 1,880 1,880
Cuarta emisidn Pesos 8,850  2906/2004  29/06/2013 IPC+7.50% 8,850 -
Total honos antiguos Bavaria S.A. 1,880 13,730 4,880
Bonos Nuevos
(uinta emisidn
Serie C4 Pesos 365,120 31/03/2011  09/09/2012  IPC+8.18% 365,120 365,120
Serie BY Pesos 329,670 31/03/2011  29/06/2013  IPC+7.50% 329,670 -
Total honos nuevos Bavaria .A. 365,120 694,790 365,120
Total porcion corriente 379,931 108,520 378,931
No Corriente
Bonos Antiguos
Segunda emisidn Pesos 92,620 20/05/2002  20/05/2014 IPC+7.30% 92,620 92,620
Cuarta emisidn Pesos 8,850  2906/2004  29/06/2013 IPC+7.50% - 8,850
Cuarta emisidn Pesos 33,817 20/01/2005  20/01/2015  IPC+6.52% 33,817 33,817
Total bonos antiguos Bavaria S.A. 135,281 126,437 135,287
Bonos Nuevos
(uinta emisidn
Serie BY Pesos 320,670 31/03/2011  29/06/2013  IPC+-7.50% - 329,670
Serie C9 Pesos 547,380 31/03/20011  20/05/2014  IPC+T7.30% 547,380 547,380
Serie (10 Pesos 521,983 31/03/2011  20/01/2015 IPC+6.52% 527,983 527,983
Total bonos nuevos Bavaria .A. 1,405,033 1,075,363 1,405,033
Total porcion no corriente 1,540,320 1,201,800 1,540,320
Total bonos Bavaria §.A. 1,920,251 1,910,320 1,920,251

OTF: Tasa de interés para los depdsitos hancarios a 30 dias. Al 30 de junio del 2012 era de 5.43% E.A. (31 de diciembre del 2011 4.98% E.A).
IPC: Variacidn Anual del indice de Precios al Consumidor. Ultimos doce meses 1.92% (Al 31 de diciembre del 2011, el IPC fue de 3,29%).

Durante el periodo de enero a junio del 2012, los intereses causados sobre los bonos y papeles comerciales ascendieron a $99,860 millones (julio a diciembre del 2011 $111,511 millones).
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El 31 de marzo del 2011 mediante oferta publica, se realizd una
transaccion de cambio de bonos emitidos as:

El primer tramo, por valor de $1,910,320 millones, tuvo cémo objeti-
vo cambiar los bonos existentes de Bavaria S. A. por bonos nuevos
con iguales condiciones financieras, que tienen cémo propdsito re-
conocer los intereses causados y no pagados bajo los bonos exis-
tentes. Se pagaron los intereses de bonos antiguos, en especie,
con papeles comerciales por $111,037 millones. La diferencia en
el valor de mercado de los bonos previamente emitidos y los bonos
ordinarios, fue equivalente al valor de los intereses acumulados a la
fecha de suscripcion de los bonos nuevos. Con mativo del cambio,
Bavaria S. A. entregé una prima en efectivo a los inversionistas que
adquirieron los bonos ordinarios emitidos en el primer tramo. El valor
neto de esta prima fue de $5,305 millones.

Los valores de los bonos y papeles comerciales que se cancelaran
en los préximos afios son:

En millones de pesos

\encimiento Valor
2014 640,000
2015 h61,800
[Total §1,201,800
NOTA 19

PATRIMONIO

Al 30 de junio del 2012, el capital autorizado asciende a mil millones
de pesos ($1,000,000,000) y se encuentra dividido en cuatrocien-
tos millones (400,000,000) de acciones, cada una con valor nominal
de dos pesos con cincuenta centavos ($2.50). El capital suscrito y
pagado asciende a setecientos noventa y un millones trescientos
treinta y cinco mil quinientos sesenta pesos ($791,335,560), y esta
representado en trescientas dieciséis millones quinientas treinta vy
cuatro mil doscientas veinticuatro (316,534,224) acciones.
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Reservas
El valor de las reservas al cierre de los semestres esta compuesto
por los siguientes rubros:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Reserva legal 964 964
Reserva Ley 75/1986 158 153
Reserva art. 130 ET. 115,383 66,847
Reserva para readquisicion de acciones 231,409 231,409
Reserva D.2336/1995 318,108 676,504
{Total reservas ohligatorias 126922 976,182 |
Reserva para futuras inversiones 532,363 532,363
Total reservas ocasionales h32,363 532,363
(Total otras reservas 1,259,289 150855 ]

Reserva legal

De acuerdo con la Ley colombiana, la Compaiia debe apropiar como
reserva legal el 10% de la ganancia neta de cada afio hasta que el
saldo de la reserva sea equivalente al 50% del capital suscrito. La re-
serva legal no es distribuible antes de la liquidacién de la Compafia,
pero debe utilizarse para absorber o reducir pérdidas. Son de libre
disponibilidad para los accionistas los saldos de la reserva hechos
en exceso del 50% antes mencionado.

Reserva para readquisicion de acciones

Al 30 de junio del 2012, el valor de la reserva para readquisicion
de acciones ascendio a $637,697 millones, de los cuales se han
utilizado $406,288 millones, para readquirir 70,253,290 de acciones
contabilizadas a su costo de adquisicion. Los derechos inherentes a
las acciones propias readquiridas quedaron en suspenso de confor-
midad con la Ley.

Otras reservas obligatorias

Las reservas relativas a la Ley 75 de 1986, Articulo 130 del Estatuto
Tributario y Decreto 2336 de 1995 fueron constituidas de acuerdo
con las normas legales que las regulan.
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Reservas ocasionales
La reserva para futuras inversiones es de libre disponibilidad de los
accionistas.

Valor intrinseco de la accion

El valor intrinseco de la accidn, calculado con base en 246,280,934
acciones en circulacion y teniendo en cuenta el rubro de valorizacio-
nes, ascendio a $19,742.54 al 30 de junio del 2012 ($21,577,98 al
31 de diciembre del 2011).

Utilidad neta del ejercicio por accion
Para el semestre terminado el 30 de junio del 2012, la utilidad neta
del ejercicio por accién fue de $1,960.80. Para el semestre julio a
diciembre del 2011 fue de $2,804.67.

Superévit de capital

Comprende el valor de las cuentas que reflejan el incremento patri-
monial ocasionado por la prima en colocacién de acciones por valor
de $142,296 millones, superdvit por aplicacion de método de par-
ticipacidn patrimonial y la diferencia en cambio de las inversiones
en moneda extranjera en sociedades subordinadas del exterior por
valor de $296,678 millones al 30 de junio del 2012.

Durante el semestre enero a junio del 2012, la administracién aco-
giéndose a las normas legales vigentes cargd a la cuenta de supe-
ravit de capital $62,688 millones (semestre julio a diciembre del
2012 aboné $59,713 millones), por concepto de la diferencia en
cambio generada sobre las inversiones en subordinadas del exterior;
abon¢ $4,421 millones por concepto del método de participacion
correspondiente a las variaciones patrimoniales de las compafias
con las cuales se corre método (segundo semestre del 2011 abond
$145,665 millones), durante este periodo no se realizo diferencia en
cambio con referencia a ventas de inversiones.
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Superavit por valorizaciones
El superavit por valorizaciones al cierre de los semestres esta con-
formado de la siguiente manera:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

De inversiones 1,890 1,890

Oe propiedades, planta y equipo 2210548 2132175

De otros activos 8,095 18,245
[ Total superavit por valorizaciones 208579 2152.260)

Revalorizacion del patrimonio

La revalorizacién del patrimonio refleja el efecto sobre el patrimonio
originado por la pérdida del poder adquisitivo de la moneda. Su sal-
do sélo podra ser distribuido como utilidad cuando la Compafifa se
liquide, de acuerdo con las normas legales, su valor también puede
capitalizarse.

Durante el semestre enero a junio del 2012, la administracién aco-
giéndose a las normas legales vigentes cargé a la cuenta de reva-
lorizacién del patrimonio $2,944 millones por concepto de impuesto
de patrimonio (julio a diciembre 2011 $2,944 millones)

Remesas por pago de dividendos

No existen remesas por concepto de pagos de dividendos al exte-
rior, por cuanto éstos se cancelan en el pais a través de intermedia-
rios financieros.

NOTA 20
COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Coberturas

Los compromisos a 30 de junio del 2012 tienen el objeto de cubrir:
inversion en activos $563 millones, bienes fungibles $373,694 mi-
llones, proteccion de la tasa de cambio sobre inversiones $461,803
millones, honorarios $91,728 millones y patrocinios $1,915 millones.
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Litigios civiles, laborales, administrativos y tributarios

Al 30 de junio del 2012, la Compafia se encontraba involucrada en
varias demandas relacionadas con litigios administrativos y labora-
les, las cuales representan pasivos potenciales. La Compaiia, junto
con sus asesores juridicos externos, cree que la posibilidad de una
pérdida significativa como resultado de estas demandas es remota.

Depositos en garantia

A 30 de junio del 2012 se mantienen depésitos en el Juzgado 15 Cir-
cuito Civil - Panamad, en el BNP Paribas y en el Banco Santander de
Panama US$27.3 millones, US$1.8 millones y US$8.3 millones, res-
pectivamente, constituidos como garantia sobre procesos legales.

NOTA 21
CUENTAS DE ORDEN

La composicion vy clasificacion de las cuentas de orden al cierre de
los semestres, es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Deudoras
Bienes y valores entregados en custodia - )
Bienes y valores en poder de terceros 1804126 1,816,854

Litigios y demandas 18,073 15,402

Bignes recibidos en arrendamiento financiero 242415 245,076
Subtotal deudoras 2,084,614 2,077,425
Deudoras fiscales 38260 3759091
Acreedoras
Bienes y valores recibidos en garantia 128,278 126,208
Bienes y valores recibidos de terceros 1,018,685 1,518,667
Litigios y demandas 837,630 139,933
Promesas de compraventa 69 69
Avales y garantias en moneda extranjera 137,782 149,987.75
Compromisos adquiridos sobre contratos 1,466,955 116,460
Otras acreedoras de control 12,19 15,331
Subtotal acreedoras L111,698 2,676,657
Acreedoras fiscales N7 1948943
[ Total cuentas de orden 10,048,285 10,462,056 ]
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Deudoras

Bienes y valores entregados en custodia
Correspondian a bonos de solidaridad para la paz de propiedad de la Com-
pafia entregados en custodia a Bancolombia, finaliz en marzo del 2012.

Bienes y valores en poder de terceros

Envases, canastas y otros

La Compania registra en cuentas de orden los inventarios de enva-
ses, canastas y otros que se encuentran en calidad de préstamo vy
comodato, en poder de las Compafifas del grupo y en poder de sus
clientes, contratistas y distribuidores.

Materias primas

La Compafia registra como materias primas en poder de terceros
las mercancias entregadas para produccion por encargo en Malteria
Tropical, S. A.

Bienes y valores en contrato de mandato

La Compania registra en cuentas de orden los inventarios de produc-
to terminado que se encuentra en poder de Cerveceria del Valle, S.
A. en desarrollo del contrato de mandato suscrito con la menciona-
da Compafiia.

Litigios y demandas

Civiles

Los abogados de la Compania adelantan las diligencias necesarias
para defender la posicion de Bavaria S. A. en los procesos v recla-
maciones que existen a favor. Se espera que se produzcan fallos
favorables para la Compafia.

Tributarios
En esta cuenta la Compania tiene registrados procesos en contra de
la DIAN por concepto de compensacion saldo a favor renta 2007.

Penales
Se registran procesos en contra de varios terceros por denuncia de
estafa y falsedad.

Otros procesos judiciales y administrativos
De arbitramento con la Compafia Colombiana de Logistica.

Bienes muebles recibidos en arrendamiento financiero

Contratos leasing con: Leasing de Occidente, S. A. por arrendamien-
to de equipos de cémputo, servidores de red y aplicaciones, entre
otros, CIT Global Vendor, servidores y equipo de computo; IBM,
equipos de computo Think Center; Renting Colombia por arrenda-
miento camiones de reparto y flota liviana, Leasing Bancolombia por
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arrendamiento automaviles, camionetas, estaciones de combustible
y montacargas; Helm Bank vehiculos blindados y carrocerias y Equi-
rent por arrendamiento de vehiculos.

Acreedoras

Bienes y valores recibidos en garantia

Se tienen registrados en esta cuenta valores mobiliarios por $2,548
millones, bienes muebles por $3,599 millones y bienes inmuebles
por $121,354 millones y garantias en tramite de legalizacion $777
millones recibidos de los distribuidores como garantia de los créditos
otorgados en la distribucién de bebidas. Para un total de $128,278
millones.

Bienes y valores recibidos de terceros

Envases y empaques recibidos en préstamo

La Compania registra los envases y empaques de terceros y de las
companias del grupo que recibe en calidad de préstamo.

Otros bienes recibidos en consignacion
Corresponde a materias primas en consignacién al cierre del primer
semestre del 2012.

Litigios y demandas

Los abogados de la Compafia adelantan las diligencias necesarias
para defender la posicion de Bavaria S. A. en los procesos y recla-
maciones que existen en contra y se espera que se produzcan fallos
favorables para la Compafia.

Se tiene registrada una cuenta de orden contingente por valor de
$188,873 millones, correspondiente a la demanda de la Gobernacion
del Atlantico, por impuesto de estampillas Pro — Hospital Universitario
de Barranquilla. El impuesto por la Estampilla Pro-Hospital Universi-
tario de Barranquilla fue creado por la Ordenanza 027 del 2001 modi-
ficada por la 40 del 2001. Por considerar que tales Ordenanzas son
ilegales, la Compania demandd en abril del 2002 ante la Jurisdiccion
Contencioso — Administrativa su nulidad, el proceso que fue fallado en
primera instancia por el Tribunal Administrativo del Atlantico en junio
del 2006 en forma adversa a las peticiones de la Compania. A pesar
de lo anterior, se presentd y sustentd contra la misma el recurso de
apelacion que se encuentra pendiente de fallo ante el Consejo de Es-
tado. Por lo anterior los abogados de la Compafia consideran que se
tienen suficientes argumentos juridicos para que en segunda instancia
se decrete la nulidad de las Ordenanzas, asi como de las sanciones
impuestas. Como consecuencia de lo anterior, se registré una garan-
tia sobre los establecimientos de comercio de Barranquilla para cubrir
el valor reclamado. Con esta inscripcion los bienes quedan afectos al
pago de las obligaciones inscritas.

2012 ¢

Promesas de compraventa

En este concepto se tiene registradas las promesas de compra de in-
muebles realizadas por la Compania, que al cierre del primer semestre
del 2012, quedaron pendientes de terminar su proceso de escrituracion.

Avales y garantias en moneda extranjera

Se tiene registrado un contrato de fiducia mercantil de administra-
cién con fines de garantia a favor de Bavaria, cuyo fideicomitente
es Cerveceria Nacional CN S.A. el cual constituye un patrimonio
auténomo denominado fideicomiso de marcas, al cual ingresan los
derechos de propiedad de las marcas Pilsener, Pilsener Light, Club,
Dorada vy Clausen, hasta por la obligacién contraida con Bavaria de
US$77,205,822.30.

Compromisos sobre contratos y otras acreedoras de control
Contratos o partes de contratos de materias primas, publicidad vy
mercadeo que al cierre del primer semestre del 2012 ain quedan
en proceso de ejecucion.

Diferencias fiscales deudoras y acreedoras

Se contabiliza en cuentas de orden fiscales las diferencias estable-
cidas entre los valores registrados en la declaracion de impuesto
sobre la renta y complementarios y las cifras contables reflejadas en
los estados financieros.

NOTA 22
INGRESOS OPERACIONALES

La Compafia obtuvo los siguientes ingresos en desarrollo de su acti-
vidad principal, durante los semestres terminados en:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Ventas brutas 1,965,612 2144115

Menos: descuento en ventas 55,855 62,094
[ Total ventas netas 1909757 2.082,071]

Del total de las ventas netas en el primer semestre del 2012 $21,043
millones corresponden a ventas de exportacion (segundo semestre
del 2011 $14,631 millones).

No se tienen clientes que en nimero de tres representen mas del
50% del total de las ventas brutas.
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NOTA 23
COSTO DE VENTAS

El costo de ventas estuvo conformado de la siguiente manera, du-
rante los semestres terminados en:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre
del 2012 del 2011

Costo de ventas produccin propia 453,164 474,512

Costo de ventas comercializacidn 208,135 235,285

Costo e ventas de materias primas y otras 190 11,677
[Total costo de ventas de productos y servicios 673,220 121,474

NOTA 24

GASTOS OPERACIONALES

Los gastos operacionales de la Compafia se discriminan de la si-
guiente manera durante los semestres terminados en:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre
del 2012~ del 2011

De administracidn 243,512 198,948
De ventas 44197 626,936
{Total gastos operacionales 187,104 825,081

Los gastos operacionales de administracion comprendieron los si-
guientes conceptos, durante los semestres terminados en:
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En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Salarios 112,529 88,611
Servicios 12,263 35,925
Honorarios 35,024 37,966
Impuestos 17924 3,393
Gastos de viaje §.429 10,020
Amortizaciones 6,737 5,906
Arrendamientos 3162 210
Depreciaciones 3.4 2,756
Gastos mantenimignto equipos 2,865 2817
(tros 10,748 8,825
[ Total gastos de administracidn 243512 198,948

Los gastos operacionales de ventas comprendieron los siguientes

conceptos durante los semestres terminados en:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2017
Fetes 169,624 192,097
Publicidad y promociones 122,381 175,406
Depreciaciones 65,692 67,866
Salarios 58,275 55,012
Servicios 44,863 16,402
Arrendamientos 31,963 30,663
Impuestos 1431 14378
Amortizaciones 13,695 19,408
Mantenimiento 6,506 g1
Gastos de viaje 2199 3,067
Roturas, hajas y ajustes de hotellas y canastas 2011 1,530
Honorarios 55 860
(tros 10,640 9,126
[ Total gastos de ventas 544,192 626,936 |

NOTA 25

INGRESOS NO OPERACIONALES

Los ingresos no operacionales comprendieron los siguientes con-

ceptos durante los semestres terminados en:
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En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Operaciones de cobertura 59,492 213
Servicios nn 32,926
Honorarios 31,516 29,807
Intereses 17,102 16,010
Arrendamientos 2001 2,553
Ajuste por diferencia en cambio 1499 86,364
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo 94§ 80,808
Financieros 15 216
Diversos 20,303 26,331
Subtotal ingresos no operacionales 175111 0114
Ingresos método de participacion 321,520 334,42
[ Total ingresos no operacionales 502,697 611,564 |

NOTA 26
EGRESOS NO OPERACIONALES

Los egresos no operacionales comprendieron los siguientes concep-
tos durante los semestres terminados en:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Intereses 102,301 114,331
Donaciones 83,981 1,188
Amortizaciones 68,266 68,266
Ajuste por diferencia en cambio 54,315 21,152
Financieros otros 13,8689 13,599
Pérdida en venta y retiro de activos 12,93 164
Operaciones de cohertura 2,880 88,117
Comisiones 957 65
Diversos 8,623 180
Subtotal egresos no operacionales 348,146 292,509
Perdidas método de participacicn 357 -
[ Total egresos no operacionales 348,503 292,509 |
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NOTA 27
INDICADORES FINANCIEROS

En cumplimiento de lo establecido en el Articulo 291 del Cédigo
de Comercio y en la Circular 002 de 1998 de la Superintendencia
Financiera, a continuacion se presentan los principales indicadores
financieros al 30 de junio del 2012 y 31 de diciembre del 2011.

El anédlisis integral de los indicadores de los semestres terminados
en 30 de junio del 2012 y 31 de diciembre del 2011 reflejan y son
concordantes con los comentados en el informe de gestion vy las
revelaciones en otras notas.

indices de liquidez
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Razdn corriente
Activo corriente / pasivo corriente 0.86x 1.0x
Prueba dcida de inventarios
Activo corriente — inventarios / pasivo corriente 0.8x 0.9x
Prueba dcida cuentas por cobrar
Activo corriente — deudores / pasivo corriente 0.1x 0.2x

Los anteriores indicadores miden Ia capacidad que tiene la Compafiia por cumplir sus obligaciones
a corto plazo, guardando un adecuado margen de seguridad.

30 de junio 31 de diciembre
del 2012 del 2011

Capital de trabajo

Activa corriente — pasivo corriente (254,290) 4,420
Esta es la forma de apreciar de manera cuantitativa (en pesos) los
resultados de la razdén corriente o indice de liquidez.

indices de endeudamiento
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Endeudamiento total
Pasivo total / activo total 40.1% 1n.1%
Endeudamiento corto plazo
Pasivo corriente / activo total 12.5% 20.9%
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Los anteriores indicadores miden en qué grado y de qué forma parti-
cipan los acreedores a corto plazo y largo plazo dentro del financia-
miento de la Compafiia.

30 de junio 31 de diciembre
del 2012 del 2011

30 de junio 31 de diciembre
del 2012 del 2011

Cobertura de intereses
Utilidad operacional / gasto intereses 4y 47x
EBITDA/ gasto intereses 49x 6.1

Muestra la incidencia que tienen los gastos financieros sobre las
utilidades.

30 de junio 31 de diciembre
del 2012 del 2011

Leverage o apalancamiento

Pasivo total / patrimonio 68.2% §9.6%
Pasivo corriente / patrimonio 31.82% 30.4%
Pasivo financiero / patrimonio 1.4% §.4%
Pasivo financiero / EBITDA 36.5% 33.8%

Mide el grado de compromiso del patrimonio de los accionistas para
atender las deudas con terceros y entidades financieras, a corto y
largo plazo.

indices de actividad
30 de junio 31 de diciembre
del 2012 del 2011

Margen operacional
Utilidad operacional / ventas netas 23.5% 25.1%

Margen neto

Utilidad neta / ventas netas 25.30% 33.2%
Margen EBITDA
EBITDA / ventas netas 31.0% 33.0%

Rendimiento del patrimonio
Utilidad neta / patrimonio 9.9% 13.0%

Rendimiento del activo total
Utilidad neta / activo total 5.9% 1.1%

Corresponden a una relacion entre las utilidades generadas en pesos
en diferentes instancias del estado de resultados y las ventas netas,
asi como la relacion entre la utilidad neta con el patrimonio y el ac-
tivo total, mostrando la capacidad de éstos para generar utilidades.

indice de solvencia o solidez
30 de junio 31 de diciembre
del 2012 del 2011

Rotacidn de cartera

Ventas a crédito/ promedio de cartera 33.0 dias 28.6 dias
Ventas a crédito/ promedio de cartera 11.4x 12.1x
Rotacidn de inventarios

Costo de ventas / promedio de inventarios 52 dias 19.6 dias
Costo e ventas / promedio de inventarios 1.0x 1hx
Rotacidn de activos fijos 1.5 1.6
Rotacidn de activos operacionales 12 11
Rotacidn de activos totales 02 0.2

indices de rendimiento
30 de junio 31 de diciembre
del 2012 del 2011

Margen bruto
Utilidad bruta / ventas netas 64.7% 65.3%
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Total activos / total pasivos 24 24

Este indice muestra la capacidad que tiene la Compania para res-
ponder por sus pasivos totales, incluyendo los pasivos laborales. Al
cierre de junio del 2012, por cada peso adeudado, la Compaiia tiene
$2.4 pesos de respaldo.

NOTA 28
AJUSTES DE EJERCICIOS ANTERIORES

Durante el semestre enero a junio del 2012 se afectaron resultados
por concepto de gastos por valor de $67 millones (julio a diciembre
del 2011 $26 millones) que correspondian a resultados de ejercicios
anteriores y entre los cuales los mas representativos, individualmen-
te considerados son:
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En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Costos y gastos de ejercicios anteriores
Gastos de transferencia por donacidn a Fundacién Bavaria 25
IBM, Servicios para proyecto Génesis, en Nov. 2011 19
Unidn Temporal Alumbrado Pablico, Instalacion pendones, Agosto del 2011 17
Al Print Graphic y Marketing Ltda afiches. Junio del 2011 10
Ceisa Packaging, impresion muestras mercadeo, septiembre 2011 10
Alta Productividad, personal temporal de ventas, en octubre del 2011 i
Flete, Transportes elementos, junio 2012 b -
Varios menores 1

[ Total costos y gastos de ejercicios anteriores 61 26|

NOTA 29

TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

La Compania efectud las siguientes transacciones con partes rela-

cionadas durante los semestres terminados en:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2017
Axiny Cia Ltda.
Dividendos decretados 31,001 19,766
Servicios recibidos 651 1,333
Cervaceria del Valle, . A.
Dividendos recibidos 143,999 -
Compra de producto (cervezas, maltas, refajos) 174,354 185,036
Reembolso de gastos 256 265
Reintegros y recuperaciones 1 12
Servicios recibidos (mandato) - 210
enta de materia prima (Malta) 15,978 17,547
Venta de materiales repuestos y elementos Tapas
(canastillas, pelicula pléstica y repuestos varios) 0,335 §.915
Cerveceria Hondureia S A de CV
fieembolso de gastos i .
Reintegros y recuperaciones 56
enta de materiales repuestos y elementos 1
Cerveceria Nacional CN. S. A. (Ecuador))
Regalias 1,023 929
Reintegros y recuperaciones 367 d
Rieembolso de gastos 1
Servicios recihidos 114

Venta de materia prima ( Malta )

Venta de materiales repuestos y elementos
(canastillas, pelicula pldstica y repuestos varios)
Venta de productos

Cerveceria Nacional, S.A. (Panamé)
Compra de producto

Dividendos recibidos

Reintegros y recuperaciones

Reembolso de gastos

Servicios recihidos

Venta de materia prima (Malta)

Cerveceria San Juan 3. A.

Venta de materia prima ( Malta )
Cerveceria Unicn §. A.

Compra de materiales y elementos (canastilla, tapas y repuestos)

Compra de producto ( cervezas y maltas)
Compra elementos POSM

Compra de divisas a Covis

Dividendos recibidos

Reembolso de gastos

Reintegros y recuperaciones

Servicios prestados (maquila)

Venta de Activos CCTV

Venta de materia prima ( cehada, malta, triturados)
Venta de materiales repuestos y elementos Tapas
(canastillas, pelicula plstica y repuestos varios)
Servicios prestaos

Venta de productos

Grolsche Bierbrouwerij Nederland B.\.
Regalias

Reembolso de gastos

Compra de producto importado

Impresora del Sur S.A.

Compra de activos

Dividendos recibidos

Reembolso de gastos

Reintegros y recuperaciones

Servicios recihidos (maguila)

Venta de activos CCTV

Industrias La Constancia

fieembolso de gastos

Reintegros y recuperaciones

enta de materiales, repuestos y elementos
nversiones Malteria Tropical S.A.
Dividendos recibidos

Inversiones Nixa § A

Dividendos decretados

Kompafiia Piwowarska

2012 4

4,644
3578

48,21
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Reintegros y recuperaciones
Malteria Tropical 5. A.
Arrendamientos pagados
Arrendamigntos recibidos (maquinaria)
Reembolso de gastos

Reintegros y recuperaciones
Servicios recihidos (maguila)
Uenta de materiales repuestos y elementos
Venta de productos

Willer Brewing International, INC
Compra de producto

Compra material promocional MGD
Regalias

Reintegros y recuperaciones
Venta de productos

Plzeiisky Prazdroj

Regalias

Venta de productos

Racetrack Peri S.A.

Dividendos recibidos

Birra Peroni SAL.

Compra de producto Importado
SAB South African Breweries
Reembolso de gastos

Reintegros y recuperaciones
SABMiller Africa & Asia (Pty) Ltd
Reembolso de gastos

Reintegros y recuperaciones
SABMiller Brands Europe a.s
Regalias

Venta de productos

SABMiller Holdings LTD

Intereses recibidos

SABMiller Internacional Brands LT
Regalias

SABMiller International B
Reemholso de gastos

Regalias

SABMiller Southern Investments Limited
Intereses recihidos

SABMiller Management B,
Reintegros y recuperaciones
fieembolso de gastos

Servicios recihidos

Servicios prestados

SABMiller Management Limited
Reembolso de gastos

Reintegros y recuperaciones

W 70

69

2,280
252

I
14,468
12

679
1
17
154
2

22,990

296

h
1,651

2,636
i

l
1,608

11,302
2592
14,933

850

131
1,61

251
2,280

I
14,6571
1

15

161

b

11,261

262

454
LM

126

2,069
10179

1,209
18,509

2113

SABMiller PLC

BT live meeting 31
Reembolso de gastos 3,908
Reintegros y recuperaciones 652
Servicios prestados 11,365
Servicios recibidos 44,784
Telepresence device PLC 108
SAB Colomhia S.AS.

Dividendos decretados 892,08
Sociedad Portuaria S.A.

Hetes materia prima 85
Servicios recibidos (servicio de muelle) 1,678
Transportes TEV S.A.

Reembolso de gastos i
Reintegros y recuperaciones 0
Servicios recibidos 39.930
enta de Activos 10
Trinity Procurement GMBH

Reembolso de gastos 1973
Servicios prestados 1974
Unidn de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston SAA.

Compra de materiales, repuestos y elementos -
Dividendos recibidos 86,949
Donaciones entregadas -
Reembolso de gastos 10
Reintegro y recuperaciones 4
Servicios recibidos 29
Venta de materia prima (Malta) 260

14,250

432
31,265
13,143

477,03

1,644

3
i
11,962

3,080
2,633

15
40,588
191

§

h

A continuacion se detallan los dividendos recibidos durante el primer
semestre del 2012 y segundo semestre del 2011, de inversiones

que se reconocen por el método de participacion:

En millones de pesos

Sociedad 30 de junio 31 de diciembre
del 2012 del 2017
Cerveceria Unidn, 5. A. 142,911
Cervaceria del Valle, S. A. 143,999
Impresora del Sur, S.A. 6,160
Inversiones Malteria Tropical, $. A. 10,984 -
Cerveceria Nacional de Panamd .M 16,569
Racetrack Perd SRL (Derechos) 86,949 11,251
UCP Backus & Jonnston 5. A. 22,990 40,668
[Total 162,205 128,508

En cumplimiento de nuestra politica de negocios, la totalidad de las
operaciones descritas en la nota 29, se efectuaron en términos vy
condiciones normales de mercado y en interés de ambas partes.
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Las condiciones de los intereses y préstamos recibidos al 30 de junio del 2012 fueron las siguientes:

Condiciones
En millones de pesos Enero a junio del 2012 Tasa interés Plazo Monto en US$ Garantia

SABMiller Holdings Limited

Intereses recibidos 2,536
4 2.800% Vencido 1,300,000 Pagaré
10 2.800% Vencido 1,300,000 Pagaré
15 2.150% Vencido 1,300,000 Pagaré
1 2.800% Vencido 1,100,000 Pagaré
J 2.800% Vencido 1,100,000 Pagaré
11 2.150% Vencido 1,100,000 Pagaré
10 0.350% Vencido 11,500,000 Pagaré
99 1.500% Vencido 15,000,000 Pagaré
11 0.970% Vencido 19,000,000 Pagaré
] 0.250% Vencido 19,000,000 Pagaré
179 2.500% Vencido 19,000,000 Pagaré
211 2.600% Vencido 19,500,000 Pagaré
193 2.200% Vencido 20,000,000 Pagar
231 2.650% Vencido 20,000,000 Pagaré
§ 0.240% Vencido 20,000,000 Pagaré
162 1.800% Vencido 20,500,000 Pagaré
103 1.840% Vencido 21,000,000 Pagaré
19 1.260% Vencido 25,000,000 Pagaré
236 2.500% Uencido 25,000,000 Pagaré
16 1.180% Vencido 26,000,000 Pagaré
b 0.260% Vencido 26,000,000 Pagaré
3 0.260% Vencido 28,000,000 Pagaré
11 0.950% Vencido 29,000,000 Pagaré
274 2.500% Vencido 29,000,000 Pagaré
11 1.800% Vencido 30,000,000 Pagaré
b 0.250% Vencido 30,500,000 Pagaré
4 0.430% Vencido 34,000,000 Pagaré
30 1.280% Vencido 35,000,000 Pagaré
29 0.500% Vencido 35,000,000 Pagaré
8 0.250% Vencido 41,500,000 Pagaré
285 1.550% Vencido 42,000,000 Pagaré
1 0.132%  03/07/2012 10,000,000 Pagaré
0 0.240%  04/07/2012 6,300,000 Pagaré
0 0.240%  11/07/2012 39,000,000 Pagaré
12 0.222%  19/07/2012 10,000,000 Pagaré
16 0.282%  30/07/2012 10,000,000 Pagaré
0 0.470%  07/09/2012 20,000,000 Pagaré
0 0.460%  07/09/2012 25,000,000 Pagaré
0 0.460%  07/09/2012 30,000,000 Pagaré
0 0.460%  07/09/2012 35,000,000 Pagaré
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En millones de pesos Enero a junio del 2012 Tasa interés Plazo Monto en USS barantia
SABMIiller Southern Investments Limited
[ntereses recibidos 11,302
11,302 OTF-+2%  31/03/2015 § 312436 Promissory
Note

SABMiller Latin America Inc.
[ntereses recibidos
0.470%  13/09/2012 0§ 500,000 Pagaré

NOTA 30
OPERACIONES CON ACCIONISTAS Y DIRECTIVOS

Durante el semestre enero a junio del 2012 la sociedad no realizo
operaciones con accionistas beneficiarios reales del 10% o méas del
total de acciones en circulacion, con miembros de la Junta Directiva
y representantes legales con Compafias en donde un accionista,
un miembro de la Junta Directiva o un funcionario de la Compafiia
tenga una participacion superior al 10% ademas de las indicadas en
la nota 29.

Operaciones con miembros de la Junta Directiva
Durante el semestre enero a junio del 2012 se efectuaron pagos a

directores por la suma de $3,598 millones (semestre julio a diciem-
bre del 2011 $1,710 millones).
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CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL Y CONTADOR DE LA COMPANIA SOBRE ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Senores
Accionistas de Bavaria S. A.

Los suscritos representante legal y contador de Bavaria Consolidada, certificamos que hemos verificado las afirmaciones aqui contenidas,
conforme al reglamento y que las mismas se han tomado de los libros de las subordinadas al 30 de junio del 2012 y 31 de diciembre del 2011
y que antes de haber sido puestos a su disposicidn y de terceros hemos verificado las siguientes afirmaciones contenidas en ellos:

VI

Los estados financieros consolidados, que se presentaran a la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, no contienen vicios, impreci-
siones o errores que impidan conocer la verdadera situacion patrimonial o las operaciones de Bavaria Consolidada.

Todos los activos y pasivos incluidos en los estados financieros de Bavaria Consolidada al 30 de junio del 2012 y 31 de diciembre del 2011
existen y todas las transacciones incluidas en dichos estados se han realizado durante el periodo terminado en esa fecha.

Todos los hechos econdmicos realizados por Bavaria Consolidada durante los periodos terminados en 30 de junio del 2012 y 31 de diciem-
bre del 2011 han sido reconocidos en los estados financieros.

Los activos representan probables beneficios econdmicos futuros (derechos) y los pasivos representan probables sacrificios econdmicos
futuros (obligaciones), obtenidos o a cargo de Bavaria Consolidada al 30 de junio del 2012 y 31 de diciembre del 2011.

Todos los elementos han sido reconocidos por sus valores apropiados de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente acep-
tados en Colombia.

Todos los hechos econdmicos que afectan a Bavaria Consolidada han sido correctamente clasificados, descritos y revelados en los esta-
dos financieros.
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Informe del Revisor Fiscal

_

pwc

A la Asamblea de Accionistas de
Bavaria S. A.

28 de agosto de 2012

He auditado los balances generales consolidados de Bavaria S. A. y sus Compafifas subordinadas al 30 de junio de 2012 y al 31 de diciembre
de 2011 y los correspondientes estados consolidados de resultados, de cambios en el patrimonio de los accionistas, de cambios en la situacion
financiera y de flujos de efectivo por los periodos de seis meses terminados en esas fechas y el resumen de las principales politicas contables
indicadas en la Nota 3 a los estados financieros y otras notas explicativas. Los estados financieros al 30 de junio de 2012 de las compafias
subordinadas detalladas en la Nota 2 a los estados financieros, fueron revisados por mi. sobre la base de los informes certificados por los repre-
sentantes legales y contadores piblicos de cada Compania que me fueron suministrados; y los estados financieros al 31 de diciembre de 2011
de las companias subordinadas detalladas en la Nota 2 a los estados financieros, aun cuando no fueron directamente auditados por mi, fueron
auditados por otros contadores plblicos vinculados a PricewaterhouseCoopers, cuyos informes sin salvedades me fueron suministrados.

La administracién es responsable por la adecuada preparacién y presentacion de estos estados financieros consolidados de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para instituciones controladas por la Superintendencia Financiera. Esta res-
ponsabilidad incluye disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para que estos estados financieros estén libres de errores
de importancia relativa debido a fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas, asi como establecer los estimados
contables que sean razonables en las circunstancias.

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre dichos estados financieros consolidados con base en mis auditorias. Obtuve las
informaciones necesarias para cumplir mis funciones de revisorfa fiscal y llevé a cabo mi trabajo de acuerdo con normas de auditoria gene-
ralmente aceptadas en Colombia. Estas normas requieren que planee y efectle la auditoria para obtener una seguridad razonable de si los
estados financieras estan libres de errores de importancia relativa.
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A la Asamblea de Aecinninlat de
Bavaria S. A.

28 de agosto de 2012

Una auditoria de estados financieros comprende, entre otras cosas, realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
valores y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién
del riesgo de errores de importancia relativa en los estados financieros. En la evaluacién de esos riesgos, el revisor fiscal considera el control
interno relevante de la entidad para la preparacion y razonable presentacion de los estados financieros, con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean apropiados en las circunstancias. Una auditorfa también incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables usadas
y de las estimaciones contables realizadas por la administracién de la entidad, asi como evaluar la presentacién de los estados financieros
en conjunto. Considero que la evidencia de auditoria que obtuve proporciona una base razonable para fundamentar la opinién que expreso a
continuacion.

En mi opinidn, los citados estados financieros consolidados auditados por mi, presentan razonablemente, en todos los aspectos significativos,
la situacion financiera de Bavaria S. A. y sus Compafias subordinadas al 30 de junio de 2012 y 31 de diciembre de 2011 y los resultados de
sus operaciones, los cambios en su situacion financiera y sus flujos de efectivo por los periodos de seis meses terminados en esas fechas,
de conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para instituciones controladas por la Superintendencia
Financiera, uniformemente aplicados.

Juan Antonio Colina Pimienta
Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No. 28082-T
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Millones de pesos Notas 30 de junio del 2012 31 de diciembre del 2011
ACTIVO
CORRIENTE
Disponible 4 104.079 343.558
Deudores 5 1.491.041 1.779.662
Inventarios 6 263.091 271.476
Diferidos Ji 8.229 4,749
Total corriente 1.866.440 2.399.445
NO CORRIENTE
Inversiones 9 399.401 464.640
Deudores 5 95.368 98.983
Propiedades, planta y equipo 10 2.129.157 2.164.179
Intangibles 11 968.939 1.018.783
Diferidos 7 138.595 165.178
Otros activos 8 9.335 10.193
Total no corriente 3.740.795 3.921.956
Valorizaciones 9v 10 2.945.293 2.879.024
| TOTAL DEL ACTIVO 8.552.528 9.200.425|
CUENTAS DE ORDEN 21 8.770.525 9.079.683
PASIVO
CORRIENTE
Obligaciones financieras 12 215.853 234.745
Proveedores 13 275.754 312.955
Cuentas por pagar 14 365.322 450.636
Impuestos, gravdmenes y tasas 15 446.534 517.827
Pasivos estimados y provisiones 16 122.042 94.045
Dividendos por pagar 39.683 34.409
Bonos y papeles comerciales 17 708.520 379.931
Total corriente 2.173.708 2.024.548
NO CORRIENTE
Obligaciones financieras 12 427 -
Cuentas por pagar 14 - 2.300
Pasivos estimados y provisiones 16 265.636 265.636
Impuesto diferido 15 Ji -
Bonos y papeles comerciales 17 1.201.800 1.540.320
Otros pasivos 18.361 18.367
Total no corriente 1.486.231 1.826.623
TOTAL DEL PASIVO 3.659.939 3.851.171
INTERES MINORITARIO 18 31.103 35.738
PATRIMONIO 19
Capital suscrito y pagado 791 791
Superavit de capital 297.027 328.139
Reservas 1.121.668 1.508.546
Revalorizacion del patrimonio 412.984 416.497
Utilidad neta del periodo 484.052 691.205
Utilidades retenidas 534.665 423.255
Ajustes por conversion (1.300) (247)
Superdvit por valorizaciones 2.011.599 1.945.330
TOTAL PATRIMONIO 4.861.486 5.313.516
| TOTAL DE LOS PASIVOS, INTERES MINORITARIO Y EL PATRIMONIO 8.552.528 9.200.425]
CUENTAS DE ORDEN POR CONTRA 21 8.770.525 9.079.683

Las notas que se acompaian son parte de los estados financieros
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ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos Notas 30 de junio del 2012 31 de diciembre del 2011
Ingresos operacionales 22 2.534.637 2.743.311
Costo de ventas 23 710.372 747.115

Utilidad bruta 1.824.265 1.996.196
Gastos operacionales 24
Operacionales de administracion 304.378 281.316
Operacionales de ventas 734.832 821.191
Total gastos operacionales 1.039.210 1.102.507

Utilidad operacional 785.055 893.689
Ingresos no operacionales 25 193.403 275.802
Egresos no operacionales 26 374.495 301.624
Ingresos método de participacion 25 78.478 66.875

Utilidad antes de impuestos sobre la renta e interes minoritario 682.441 934.742

Interes minoritario 2.961 2.201

Utilidad antes de provision para impuestos sobre la renta 679.480 932.541

Provision para impuesto sobre la renta 195.428 241.336

[Utilidad neta del periodo 484.052 691.205|

Las notas que se acompanan son parte de los estados financieros
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ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CONSOLIDADOS

Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos

30 de junio del 2012

2012 4

31 de diciembre del 2011

Capital pagado

Saldo al inicio del periodo 791 791
Saldo al final del periodo 791 791
Superavit de capital

Saldo al inicio del periodo 328.139 270.292
Aumento (disminucidn) (31.114) 57.847
Saldo al final del periodo 297.025 328.139
Reservas

Saldo al inicio del periodo 1.508.546 1.685.869
Transferencia (386.877) (177.323)
Saldo al final del periodo 1.121.669 1.508.546
Revalorizacion del patrimonio

Saldo al inicio del periodo 416.497 419.441
Aumento (disminucidn) (3.513) (2.944)
Saldo al final del periodo 412.984 416.497
Utilidad neta

Saldo al inicio del periodo 691.205 325.699
Utilidad (pérdida) del periodo 484.052 691.205
Dividendos decretados (939.998) (502.672)
Transferencias 248.793 176.973
Saldo al final del periodo 484.052 691.205
Resultados de ejercicios anteriores

Saldo al inicio del periodo 423.255 400.393
Transferencias 111.410 22.862
Saldo al final del periodo 534.665 423.255
Ajustes por conversién

Saldo al inicio del periodo (247) (1.107)
Aumento (disminucion) (1.300) 860
Transferencias 2417 -
Saldo al final del periodo (1.300) (247)
Superavit por valorizacion de activos

Saldo al inicio del periodo 1.945.330 2.120.730
Aumento (disminucidn) 66.270 (175.400)
Saldo al final del periodo 2.011.600 1.945.330
[ Total patrimonio de los accionistas 4.861.486 5.313.516|

Las notas que se acompanan son parte de los estados financieros
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ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS

Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos 30 de junio del 2012 31 de diciembre del 2011
RECURSOS FINANCIEROS PROVISTOS POR:

Utilidad neta del periodo 484.052 691.205
Mas (Menos) Cargos (Créditos) que no afectaron el capital de trabajo:

Utilidad en venta de propiedad, planta y equipo (485) (4.518)
Método de participacién (78.476) (67.716)
Depreciaciones 169.389 170.950
Amortizacién de diferidos 25.586 31.542
Amortizacion crédito mercantil 68.383 68.457
Pensiones de jubilacion 15.837 16.044
Interés minoritario 2.961 2.201
Ajuste por diferencia en cambio (18.972) 19.505
Capital de trabajo provisto por las operaciones del periodo 668.275 927.670
Efecto neto superavit (57.124) 60.541
Interés minoritario cuentas de balance (7.707) (3.543)
Dividendos recibidos de companias sobre las cuales se aplica método de participacion 109.939 51.939
Redencién de titulos de tesoreria 93 -
Otros 3.389 (1.635)
[TOTAL RECURSOS PROVISTOS 716.865 1.034.972|

RECURSOS FINANCIEROS APLICADOS A:
Aumento (disminucion) en:

Cuentas por cobrar (3.616) 5.448
Propiedades, planta y equipo 110.132 199.683
Intangibles 18.537 26.223
Activos diferidos - 13.299
Otros activos (1.664) (7.276)
Obligaciones financieras (19.398) 233.124
Cuentas por pagar 2.299 5.530
Célculo actuarial por amortizar 15.837 22.907
Bonos 338.520 370.000
Impuesto de patrimonio 3.513 2.944
Dividendos decretados 939.998 502.672
Activos diferidos (1.686) -
[TOTAL RECURSOS APLICADOS 1.402.472 1.374.554|
Efecto de conversion en el capital de trabajo 3.443 (10.424)
DISMINUCION EN EL CAPITAL DE TRABAJO (682.164) (350.006)
Cambios en los componentes del capital de trabajo

Aumento (disminucidn) disponible (239.479) 123.518
Aumento (disminucion) deudores (288.621) 388.408
Aumento (disminucion) inventarios (8.385) 12.169
Aumento (disminucidn) diferidos 3.480 (3.902)
(Aumento) disminucidn obligaciones financieras 18.892 (233.124)
(Aumento) disminucion proveedores 37.201 (92.256)
(Aumento) disminucidn cuentas por pagar 85.707 (111.086)
(Aumento) disminucidn impuestos por pagar 71.293 (122.408)
(Aumento) disminucidn pasivos estimados y provisiones (27.996) 38.984
(Aumento) disminucidon dividendos (5.667) (3.916)
(Aumento) disminucion bonos (328.589) (346.393)
DISMINUCION EN EL CAPITAL DE TRABAJO (682.164) (350.006)

Las notas que se acompanan son parte de los estados financieros
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ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS

Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos

30 de junio del 2012

2012 4

31 de diciembre del 2011

FLUJOS DE EFECTIVO ORIGINADOS EN ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad neta del periodo

Ajuste a los resultados:

Efecto ajustes por inflacion cuentas de balance

Método de participacion

Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo

Utilidad en venta de otros bienes

Depreciaciones

Amortizacion de diferidos

Amortizacion crédito mercantil

Pensiones de jubilacion

Provisiones

Provision Impuesto de renta

Interés minoritario estado de resultados

Ajuste por diferencia en cambio

Utilidad operacional antes de cambios en el capital de trabajo
Efecto neto superavit

(Aumento) disminucion de cuentas por cobrar

(Aumento) disminucion de inventarios

(Aumento) disminucion de intangibles

(Aumento) disminucion de activos diferidos

(Aumento) disminucion de otros activos

Aumento (disminucién) de proveedores

Aumento (disminucion) de cuentas por pagar

Aumento (disminucién) de impuestos, gravdmenes y tasas
Aumento (disminucién) de pasivos estimados y provisiones
Aumento (disminucidn) de pensiones de jubilacion

Aumento (disminucidn) de otros pasivos

Interés minoritario en el balance

EFECTIVO NETO GENERADO POR LAS OPERACIONES
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION
Aumento de propiedades, planta y equipo

(Aumento) disminucion de inversiones

Redencion de titulos de tesoreria

Dividendos recibidos de compafiias sobre las cuales se aplica método de participacion
EFECTIVO NETO GENERADO EN ACTIVIDADES DE INVERSION
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Aumento en dividendos por pagar

Disminucion en obligaciones por pagar

Impuesto de patrimonio

Dividendos decretados ;
EFECTO NETO GENERADO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION
DISMINUCION (AUMENTO) EN EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES
EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERIODO
EFECTO DE CONVERSION DEL DISPONIBLE

EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

Las Notas que se acompanan son parte integrante de los estados financieros.

484.052

(78.476)
(485)

169.389
25.586
68.382
15.837

1.710

177.686

2.961

(18.972)

847.670

(57.123)

(299.695)

(12.910)

18.537

1.585
(1.664)
(42.458)
(84.297)
(251.079)
27.562

(15.837)
(9.387)
(7.707)

701.491

(110.132)
3.389

93
109.939
3.289

5.667
(9.425)
(3.513)

(939.998)
(947.269)
(242.489)
343.558
3.010
104.079

691.205

(67.716)
(4.518)
(74.986)
170.950
31.542
68.457
16.044
3.138
216.466
2.201
19.505
1.072.288
60.541
409.847
(58.495)
26.223
9.728
(7.276)
96.273
137.088
(97.997)
(38.547)
(22.907)
(23.314)
(3.543)
799.855

(199.683)
(1.635)

51.939
(149.379)

3.916
(23.607)
(2.944)
(502.672)
(525.307)
125.169
220.040
(1.651)
343.558

81 @ s



‘) Frimer semestre

NOTAS A LOS ESTADOS
FINANCIEROS CONSOLIDADOS

NOTA 1
ENTIDAD REPORTANTE Y OPERACIONES

Entidad reportante

El Grupo Empresarial Bavaria (en adelante “El Grupo” o “Bavaria”)
consolidé los estados financieros de Bavaria S. A. y sus compafifas
subordinadas detalladas en la nota 2. El Grupo se inscribio en el
registro mercantil en cumplimiento a lo dispuesto por la Ley 222 de
1995. Tras el proceso de fusion que se indica en esta misma nota
mas adelante, sobre Bavaria S. A. ejerce control SABMiller plc, so-
ciedad domiciliada en el Reino Unido.

Bavaria produce, distribuye y vende cerveza, bebidas de malta, ga-
seosas, refrescos de fruta y aguas de mesa principalmente en Co-
lombia, Panamé y Costa Rica.

Las companias del Grupo estan domiciliadas en Colombia y Panama.

Fusion Bavaria S. A. - SABMiller

El 12 de octubre del 2005, se perfecciond el proceso de fusién entre una
subsidiaria de BevCo LLC (Compafia holding de los intereses del Grupo
Santo Domingo en Bavaria) y una subsidiaria de propiedad de SABMiller
plc, con el cual SABMiller plc obtuvo en forma directa e indirecta el
71.8% de la participacion en Bavaria S. A. Entre el 5 de diciembre del
2005, tras la oferta publica voluntaria de adquisicion de acciones realiza-
da en Colombia, y el 30 de septiembre del 2006 el Grupo SABMiller plc
ha adquirido un paquete adicional de acciones en Bavaria, S. A. con lo
cual su participacion alcanzé el 97.78%. El 12 de octubre del 2006 me-
diante la oferta publica obligatoria de adquisicion de acciones realizada
en Colombia, el Grupo SABMiller plc adquirio otro paquete de acciones
en Bavaria, S. A. con lo cual su participacion alcanzd el 97.99%. EI 20 de
diciembre del 2006 Bavaria S. A. readquirié 1,279,943 acciones, con lo
cual la participacion de SABMiller plc alcanzé el 98.48%. Tras compras
adicionales al 31 de marzo del 2009 este porcentaje es del 99.1%.
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NOTA 2
DESCRIPCION GENERAL DE BAVARIA CONSOLIDADO

De acuerdo con las regulaciones emitidas por la Superintendencia
Financiera, los estados financieros consolidados incluyen las cuen-
tas de las compafiias en las cuales Bavaria S. A.:

a. Posee, directa o indirectamente, mas del 50% del capital, o

b. Posee, conjunta o separadamente con sus subsidiarias y/o afi-
liadas, el nimero de acciones con derecho a voto suficientes para
elegir la mayorfa de los miembros de la junta directiva o ejerza in-
fluencia significativa sobre las politicas operacionales o financieras
de la sociedad receptora de la inversion, o

c. Puede ejercer, directa o indirectamente, influencia dominante
en las decisiones de cualquiera de los entes administrativos de tal
sociedad, incluyendo las politicas operacionales o financieras, en su
capacidad de casa matriz.

Los estados financieros consolidados se preparan de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. La
gerencia debe hacer estimaciones y presunciones que afectan las
cifras reportadas de activos y pasivos, las revelaciones de activos
y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros, y las
cifras reportadas de ingresos y gastos durante el periodo de reporte.
Los resultados reales podrian diferir de tales estimaciones.

De acuerdo con las normas sobre consolidacién para la preparacion
de los estados financieros consolidados, se eliminan los saldos y las
transacciones entre las compafias del grupo.
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Las compafias incluidas en la consolidacion al cierre del 30 de junio del 2012, son las siguientes:

Entidad Ubicacidn Negocio % participacidn Fecha de creacidn
Bavaria, 5. A. Colombia Productora y comercializadora de cerveza Abril de 1889
Cerveceria del Valle, §. A. Colombia Productora y comercializadora de cerveza 100.0% Febrero del 2007
Cerveceria Unidn, §. A. Colomhia Productora y comercializadora de cerveza 99.1% Wayo de 1931
Impresora del Sur, 5. A. Colombia Editorial 100.0% Febrero de 1988
Malteria Tropical, 5. A. Colombia Productora de malta 100.0% Marzo del 2002
nversiones Malteria Tropical, 5. A. Colombia Inuersionista 100.0% Mayo del 2007
Sociedad Portuaria Bavaria, §. A. Colombia Servicio de operacidn portuaria 100.0% Septiembre del 2006
Transportes TEV, 5. A. Colombia Transporte 100.0% Febrero del 2007
Cerveceria Nacional 5. A. y subsidiarias Panamé Productora y comercializadora de cerveza y bebidas 92.6% Septiembre de 1914

NOTA 3
PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

A continuacidn se describen las principales politicas y practicas con-
tables que Bavaria, utiliza en la preparacion de sus estados financie-
ros consolidados.

Unidad de medida

La moneda utilizada por la matriz para registrar las transacciones
efectuadas en reconocimiento de los hechos econdmicos es el peso
colombiano. Los estados financieros de las subordinadas que regis-
tran sus operaciones en una moneda diferente al peso colombiano
se convirtieron de acuerdo con la técnica contable. Para efectos de
presentacion, como se indica en los estados financieros y sus notas,
las cifras se muestran en millones de pesos.

Periodo contable y estados financieros comparativos

La Asamblea General de Accionistas en su reunion ordinaria del 31
de marzo del 2008, aprobd el cambio de periodo contable de corte
de cuentas, que antes era anual al 31 de diciembre, a semestral al
30 de junio y 31 de diciembre de cada afo a partir del 30 de junio
del 2008. El Grupo prepara ademéas estados financieros consoli-
dados de periodos intermedios con cortes trimestrales en marzo y
septiembre, con destino a las entidades financieras con las cuales
adquirio créditos.

Ajustes por inflacién

Las sociedades colombianas ajustaron sus cuentas no monetarias
para registrar los efectos de la inflacion desde el 1° de enero de
1992 y hasta el 31 de diciembre del 2006, de acuerdo con las dis-
posiciones legales. A partir del 1° enero del 2007 se suspendid el
sistema de ajustes integrales por inflacion para efectos contables.

Los ajustes por inflacién acumulados en las cuentas hasta el 31 de
diciembre del 2006, no se reversan y forman parte del saldo de sus
respectivas cuentas para todos los efectos contables; hasta su cance-
lacién, depreciacién o amortizacién. Asi mismo, el saldo de la cuenta
de revalorizacion del patrimonio, puede ser disminuido por el recono-
cimiento del impuesto al patrimonio liquidado y no podra distribuirse
como utilidad hasta tanto no se liquide la empresa o se capitalice su
valor de acuerdo con las normas legales, si se capitaliza podra servir
para absorber pérdidas, nicamente cuando la companfia se encuentre
en causal de disolucion y no podré utilizarse para disminuir el capital
con efectivo reembolso de aportes a los accionistas.

Por requerimiento de la Superintendencia Financiera a partir del afio
2007 no se requiere que los estados financieros del afo anterior
sean reexpresados para efectos comparativos.

Conversion de transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se contabilizan a las tasas
de cambio aplicables que estén vigentes en sus respectivas fechas.
Al cierre de cada ejercicio los saldos activos y pasivos en moneda
extranjera se ajustan a la tasa de cambio representativa del merca-
do certificada por la Superintendencia Financiera.

En lo relativo a saldos de activos, las diferencias en cambio se llevan
a resultados, excepto por las inversiones de renta variable en sub-
sidiarias del exterior para las cuales, la diferencia en cambio que
se genere a partir del 1° de enero del 2007 debera ser registrada
como un mayor o menor valor del superdvit de método de partici-
pacién y cuando la inversion sea efectivamente realizada los ajustes
por diferencia en cambio que se hayan registrado en el patrimonio
afectaran los resultados del periodo. En lo relativo a saldos pasivos
sélo se llevan a resultados las diferencias en cambio que no sean
imputables a costos de adquisicién de activos. Son imputables a
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costos de adquisicion de activas las diferencias en cambio ocurridas
mientras dichos activos estén en construccion o instalacion y hasta
que se encuentren en condiciones de utilizacion.

La tasa representativa del mercado para el doélar de los Estados
Unidos de América, en términos de pesos colombianos nominales
al cierre del primer semestre del 2012 fue de $1,784.60 (segundo
semestre del 2011 $1,942.70)

Los promedios de las tasas de cambio utilizadas por la compafiia
durante el primer semestre del 2012 fueron de $1,865.99 (segundo
semestre del 2011 $1,928.34) por US$1.

Inversiones negociables y permanentes
De acuerdo con disposiciones de la Superintendencia Financiera:

a. Se clasifican como inversiones permanentes aquellas que la
compafia conserva con el serio propésito de mantener hasta la fecha
de su vencimiento o de maduracién, o por lo menos durante un plazo
de tres afos cuando su plazo es superior 0 no tienen vencimiento.
Estas inversiones se contabilizan y valGan de la siguiente manera:

* lasinversiones de deuda o que incorporen derechos de deuda
(tftulos no participativos), de tasa fija 0 de tasa variable, se
registran inicialmente por su costo de adquisicion y mensual-
mente se valorizan con base en la tasa interna de retorno de
cada titulo calculada al momento de la compra. El ajuste resul-
tante se lleva a una cuenta de resultados.

* las inversiones en acciones 0 participaciones de capital de
renta variable (titulos participativos) en entidades donde no se
tenga el control, se registran al costo ajustado por inflacion vy
mensualmente se ajustan a su valor de realizacion. El ajuste
resultante, sea positivo 0 negativo, se registra en la cuenta
de valorizaciones con abono o cargo al superavit por valoriza-
ciones en el patrimonio de los accionistas, segtn el caso. El
valor de realizacion de los titulos calificados como de alta o
media bursatilidad por la Superintendencia Financiera se de-
termina con base en los promedios de cotizacion en las bolsas
de valores en los Ultimos diez a noventa dias de acuerdo con
ciertos parametros establecidos por esa Superintendencia. El
valor de realizacién de los titulos de baja o minima bursatilidad,
0 que no se cotizan en bolsa, se determina con base en su
valor intrinseco determinado con base en los dltimos estados
financieros divulgados por el emisor del titulo.

e las inversiones en compafias subordinadas del Grupo SABM-
ller, en las cuales la compafia posee en forma directa o indi-
recta menos del 50% del capital social, se contabilizan por el
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método de participacién patrimonial. Bajo este método, las in-
versiones se registran inicialmente al costo que fue ajustado por
inflacién hasta el 31 de diciembre del 2006, y posteriormente
se ajustan, con abono o cargo a resultados segun sea el caso,
para reconocer la participacion en las utilidades o pérdidas en
las compafifas subordinadas, previa eliminacién de las utilida-
des no realizadas entre compafifas. La distribucion en efectivo
de las utilidades de estas companias se registran como un me-
nor valor de la inversién. Adicionalmente, también se registra
como un mayor o menor valor de las inversiones indicadas an-
teriormente la participacion proporcional en las variaciones en
otras cuentas del patrimonio de las subordinadas, diferente a
resultados del ejercicio, con abono o cargo a la cuenta de supe-
ravit por método de participacion en el patrimonio.

b. Se clasifican como inversiones negociables aquellas que es-
tén representadas en titulos de facil enajenacién y que la compafiia
tiene el serio proposito de realizarlas en un plazo no superior a tres
afos, a un tercero ajeno a Bavaria Consolidado. Estas inversiones
se registran inicialmente al costo y mensualmente se ajustan a su
valor de realizacién con cargo o abono a resultados, segun el caso.
El valor de realizacién es determinado de la misma forma indicada en
el literal anterior para cada tipo de inversién.

Deudores

Las cuentas por cobrar se registran al costo. La provision para deu-
dores de dudoso recaudo se revisa y actualiza al final de cada perio-
do, con base en el andlisis de edades de saldos y evaluaciones de la
cobrabilidad de las cuentas individuales, efectuado por la adminis-
tracién. Periédicamente se cargan a la provisién las sumas que son
consideradas incobrables.

Inventarios

Los inventarios se contabilizan al costo, que incluyd ajustes por in-
flacion en Colombia hasta el 31 de diciembre del 2006, y al cierre
del ejercicio son reducidos a su valor de mercado, si éste es menor.
El costo se determina con base en el método promedio para mate-
rias primas, materiales, repuestos, envases y empaques, productos
terminados y productos en proceso; y con base en el método de
valores especificos para materia prima en transito. Periédicamente
se hace la evaluacion del inventario a fin de determinar la provision
para inventarios por obsolescencia.

Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo se contabilizan al costo, que en lo
pertinente incluye: a) gastos de financiacion y diferencias en cambio
sobre pasivos incurridos para su adquisicion hasta que se encuen-
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tren en condiciones de utilizacién y b) ajustes por inflacién en Co-
lombia (entre el 1° de enero de 1992 y el 31 de diciembre del 2006)
excluyendo diferencias en cambio capitalizadas y aquella parte de
los intereses capitalizados que corresponden a inflacidn.

Las ventas y retiros de tales activos se descargan al costo neto
ajustado respectivo, y las diferencias entre el precio de venta y el
costo neto ajustado se llevan a resultados.

La depreciacidn se calcula por el método de linea recta, sobre el costo
que fue ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre del 20086, con
base en la vida (til probable de los activos, asf: entre veinte y cua-
renta afios para las construcciones y edificaciones, plantas y redes;
entre cinco y diez afos para maquinaria, equipo industrial y equipo de
oficina; cinco afios para flota y equipo de transporte, equipo de com-
putacién y comunicacion; y envases y empaques de “formato nuevo”
correspondiente a los comprados a partir del 1 de octubre del 2006; y
tres afios para envases y empaques de “formato viejo”.

Las reparaciones y el mantenimiento de estos activos se cargan a
resultados, en tanto que las mejoras y adiciones se agregan al costo
de los mismos.

Intangibles
Los intangibles del Grupo incluyen el crédito mercantil adquirido o
plusvalia, las marcas, el software y las licencias para computadores.

Crédito mercantil adquirido o plusvalia

Las adquisiciones de compafiias se registran por el método con-
table de compra. El exceso de la cantidad pagada en relacién con
cualquier adquisicién por encima del valor en libros de los activos
adquiridos se registra como crédito mercantil o plusvalia.

El crédito mercantil adquirido o plusvalia se determina con base en
el valor intrinseco de los activos adquiridos, determinado en el mo-
mento de la adquisicién de las respectivas acciones. El valor intrin-
seco es certificado por la respectiva sociedad adquirida.

Los créditos mercantiles adquiridos se amortizan entre diez y veinte
afos mediante la aplicacion de tasas crecientes que corresponden a
las proyecciones de generacion de beneficios futuros.

Marcas

Las marcas de fabrica incluidas en el precio de adquisicion de ac-
ciones comunes de empresas se registran al valor razonable deter-
minado por profesionales independientes expertos en valuacién de
marcas y estan presentadas netas de su amortizacién acumulada.
La amortizacion anual se reconoce como gasto y se determina si-
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guiendo el método de linea recta con base a la vida util que ha sido
estimada en un periodo de veinte afos, que es el periodo en el cual
se espera que los beneficios futuros fluyan al grupo.

Cargos diferidos

Los cargos diferidos se presentan por su valor neto, que fue ajustado
por inflacién hasta el 31 de diciembre del 2006 para las compafias
colombianas, con excepcion de los cargos diferidos por concepto de
bonificaciones por retiro voluntario, comisiones y otros diferidos, los
cuales se presentan por su costo histdrico neto.

Los cargos diferidos se amortizan en forma gradual, con base en las
alicuotas mensuales resultantes del tiempo en que se considera se
va a utilizar o recibir el beneficio del activo diferido.

Hacen parte de este rubro entre otros, los siguientes conceptos:
estudios, investigaciones y proyectos, comisiones y otros diferidos;
que al no tener un efecto inmediato en el estado de resultados, se
difieren para que tengan una adecuada asociacién con los ingresos.

Valorizaciones de activos
Las valorizaciones de activos que forman parte del patrimonio, in-
cluyen:

a. Excedentes o disminuciones del valor comercial o intrinseco o
de cotizacién en bolsa de inversiones permanentes, respecto a su
costo neto, ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre del 2006.

b. Exceso del valor de avallios técnicos de propiedades, planta y
equipo sobre los respectivos costos netos, ajustados por inflacion
hasta el 31 de diciembre del 2006. Los avallos fueron elaborados
de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular Externa 002
de 1998 de la Superintendencia Financiera, por las firmas A. Ospina
Inmobiliaria y Cia. Ltda. y Activos e Inventarios Ltda. La maquinaria
y equipo se actualizd en marzo del 2008 de acuerdo con los avallios
validados por expertos de SABMiller plc, quienes sefialaron que la
metodologia aplicada es consistente con las practicas utilizadas a
nivel internacional. Al final de cada periodo se ajustan por el indice
de precios al consumidor para empleados medios 30 de junio del
2012 2,06% (31 de diciembre del 2011 0,72% correspondiente al
altimo trimestre del afio), tal como lo permiten las normas legales
vigentes, aplicando a dicho valor una depreciacion con base en el
resto de vida (til probable que le corresponde a cada activo incluido
en el avallio técnico.

Obligaciones laborales
Las obligaciones laborales se ajustan al fin de cada ejercicio con
base en las disposiciones legales y los convenios laborales vigentes.
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Pensiones de jubilacion

La determinacién del pasivo por pensiones de jubilacién, directa-
mente a cargo de Bavaria corresponde esencialmente a personal
antiguo. Se estima con base en estudios actuariales cefiidos a las
normas legales locales, sin inversion especifica en fondos. Los incre-
mentos en el pasivo correspondiente se amortizan con cargo a los
resultados. Al primer trimestre del 2012 el pasivo correspondiente
se encuentra totalmente amortizado.

Para las sociedades colombianas, el Instituto de Seguros Sociales
(ISS) y otras entidades reciben aportes de las companias y sus res-
pectivos empleados para financiar una parte significativa de las pen-
siones de los empleados. En otros paises donde opera el grupo se
utilizan sistemas de aportes similares.

Patrimonio

El capital suscrito y pagado y las reservas y las demas partidas pa-
trimoniales con excepcidn del superdvit por valorizaciones, se han
ajustado para reflejar los efectos de la inflacién desde el primero
de enero de 1992 y hasta el 31 de diciembre del 2006. Para las
compaffas colombianas; el incremento resultante se registraba en
la cuenta “revalorizacion del patrimonio”, con cargo a la cuenta “co-
rreccion monetaria” en el estado de resultados.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta se determina con base en estimaciones.
La provision para impuesto sobre la renta llevada a resultados in-
cluye, ademds del impuesto sobre la renta gravable del ejercicio,
los efectos impositivos de las partidas de ingresos, costos y gastos
que son reportados para propdsitos tributarios en afios diferentes a
aquellos en que se registran para propésitos contables, los cuales
se contabilizan bajo el concepto de impuestos diferidos, de acuerdo
con las legislaciones de cada pafs.

Se registran bajo cuentas de orden los derechos y responsabilidades
contingentes, tales como el valor de los activos entregados en ga-
rantia de obligaciones financieras, los bienes recibidos en custodia,
pagarés y opciones de compra, las garantias bancarias vy los litigios
y demandas cuya resolucion es incierta. Por otra parte, se utilizan
cuentas de orden denominadas fiscales para registrar diferencias
entre los datos contables y los datos para efectos tributarios.

Reconocimiento de ingresos, costos y gastos
Los ingresos y los gastos se reconocen de tal manera que se logre
el adecuado registro de las operaciones en el periodo en que se su-
cede, para obtener el justo computo del resultado neto del periodo,
acorde con el sistema contable de causacion.
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Instrumentos financieros derivativos

En el curso normal de los negocios, la compafiia realiza operaciones
con instrumentos financieros derivativos con el propésito de redu-
cir la exposicion a fluctuaciones de la tasa de interés y del tipo de
cambio de sus obligaciones financieras. Estos instrumentos incluyen
contratos forward y swap de diferentes tipos.

Si bien las normas contables colombianas no prevén tratamientos
contables especificos para este tipo de transacciones, la compania
registra los derechos y obligaciones que surgen de los contratos
y los muestra netos en el balance; en su valuacién, ha adoptado
las siguientes politicas de acuerdo con normas internacionales de
informacion financiera.

a. Los contratos derivativos realizados fuera del contexto de co-
bertura son ajustados a su valor de mercado de fin de ejercicio con
cargo o abono a resultados, segun el caso.

b. Los contratos derivativos realizados con propésitos de cobertu-
ra de activos, pasivos o compromisos futuros son también ajustados
a su valor de mercado, pero el ajuste resultante es capitalizado en
las partidas cubiertas para llevarlo a resultados de tal forma que se
compensen adecuadamente los ingresos, costos 0 gastos genera-
dos por las variaciones de las partidas cubiertas en cada caso.

El valor de mercado en ambos casos se determina con base en co-
tizaciones en bolsa o, a falta de éstas, con base en flujos de caja
descontados o modelos de valoracién de opciones.

Estados de flujos de efectivo

Los estados de flujos de efectivo fueron preparados usando el mé-
todo indirecto, el cual incluye la reconciliacion de la utilidad neta del
afo con el efectivo neto provisto por las actividades operacionales.
Se ha considerado como efectivo y equivalente de efectivo el dinero
en caja y bancos, depdsitos de ahorro y todas las inversiones de alta
liquidez, con vencimiento inferior a tres meses.

Materialidad en la preparacion de los estados financieros

El criterio de materialidad, fijado en cumplimiento del articulo 16
del Decreto Reglamentario 2649 de 1993, es del 5% a nivel de cada
uno de los rubros de los estados financieros, excepto para el capital
social y el disponible, los cuales se consideran como tal.

Ajustes de afos anteriores

De acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados
en Colombia, los estados financieros deben ser aprobados por la
Asamblea General de Accionistas en una fecha especifica. Los ajus-
tes posteriores que afectan los estados financieros aprobados se
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registran como un componente individual en el estado de resultados
del ano corriente. La reemision de estados financieros de periodos
anteriores no esta permitida.

Método de consolidacién

Bavaria S. A. ejerce un control exclusivo sobre sus subordinadas. De
conformidad con lo previsto en el numeral 6, capitulo I, titulo pri-
mero, de la Circular Externa No. 2 de 1998, proferida por la Superin-
tendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera), los estados
financieros consolidados de Bavaria, S. A. se prepararon aplicando
el método de integracion global.

NOTA 4
DISPONIBLE

El valor del disponible al cierre de los semestres comprendia los
siguientes conceptos:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

(aja y bancos 88,623 215,669

Inversiones temporales 15,456 67,889
[Total 104,079 343,558

A excepcion de los rendimientos producidos por los depdsitos a tér-
mino vy los depdsitos fiduciarios, que se registran en cuentas por
cobrar, los rendimientos generados por las inversiones temporales
se capitalizan.

Los depdsitos a término y los depdsitos fiduciarios se encuentran
registrados al costo y los representados en moneda extranjera se
contabilizan por su equivalente en pesos a la tasa de cambio repre-
sentativa del mercado.
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La composicion y clasificacion de las inversiones temporales al cie-
rre de los semestres es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Titulos tesoreria - 1,307

Otras inversiones 15,456 66,582
[ Total inversiones temporales 15,456 67689

NOTA 5
DEUDORES

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
tres es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Corriente
Clientes 124,628 30510
Cuentas por cobrar a trabajadores 11,578 11,556
Préstamos a vinculados 1,034,494 1,348,578
Deudores varios 13,07 69,158
Anticipos de impuestos y contribuciones 150,304 12,7180
Menos provisidn 3043 2920
Deudores corriente 1,491,041 1,779,662
No corriente
Cuentas por cobrar a trabajadores 12573 12,310
Deudores varios 67,130 13,063
Otros 19,262 26,955
Menos provisidn 13,597 13,345
Deudores no corrignte 95,368 98,983
[ Total deudores 1,586,409 1,878,645
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Los préstamos a trabajadores se hacen para satisfacer necesidades
de vivienda, vehiculo y calamidad domestica a tasas de interés entre
el 6% y el 15% anual.

La composicién y clasificacion de las provisiones para cuentas de
dificil cobro durante el primer semestre del 2012 es la siguiente:

En millones de pesos

En el rubro deudas de dificil cobro, se registran las cuentas por co- 31 de diciembre ~ Utilizacidn Aumento 30 de junio
brar a clientes en proceso juridico. Segun conceptos de los abo- del 2011 Provisidn Provisidn del 2012
gados que manejan los procesos, su recuperabilidad sera razona-
blemente exitosa. Debido a que el poder fallador esta en manos Corriente
de los jueces, la fecha de cobro es incierta; no obstante, por las Bavaria, S. A. 1962 - - 1,962
experiencias anteriores se estima que su recuperacion se hara en Cerveceria Nacional 5. A. (Panamd) 948 - 12 1,081
los préximos cuatro anos. Subtotal corrignte 2920 - 123 3,043
No corriente
La composicion por companias del Grupo, del rubro de deudores al Bavaria, §. A. 11,354 674 950 11,630
cierre de los semestres es la siguiente: Cerveceria del Valle, 5. A. 1,156 188 s 1,303
Cerveceria Unidn, 5. A. 835 387 176 624
En millones de pesos Subtotal no corriente 13,349 1,249 1,501 13,597
30 de junio 31 de diciembre | Total provisidn 1,285 1,49 1,624 16,640
del 2012 del 2011
Corriente NOTA 6
Bavaria, §. A. 1129376 1,374,003
Cerveceria Unidn, §. A. 23110 260,511 INVENTARIOS
Cerveceria Nacional S. A. (Panamé) 85,028 112,641
Cerveceria del Valle, 5. A. 45,980 26,493 La composicion v clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
Transportes TEU, §. A. 2930 L4 tres es la siguiente:
Walteria Tropical, $. A. 1472 148 En millones de pesos
Impresora del Sur, §. A. 819 564 30 de junio 31 de diciembre
Sociedad Portuaria Bavaria, §. A. m 215 del 2012 del 2017
Inversiones Malteria Tropical, §. A. bl -
Subtotal corrignte 1,491,041 1,179,662 Materias primas 12,939 147130
No corriente Productos en proceso 62,808 63,97
Bavaria, §. A. 69,196 93,365 Producto terminado 81,809 1128
Cerveceria del Valle, . A. 3,104 2,693 Materiales, repuestos y otros 96,387 95,534
Cerveceria Unidn, 5. A. 2193 2092 Envases y empaques 10,478 16,389
Walteria Tropical, $. A. 706 184 nventarios en trénsito 10,052 18,390
Impresora del Sur, S. A. 69 49 Subtotal 264,473 14,142
Subtotal no corriente 95,368 98,963 Menos provisidn 1,382 2,566
[Total deudores 1586409 1.878,645) |Total inventarios 263,091 11,476
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La provision de inventarios al primer semestre del 2012 por valor
de $1,382 millones se considera adecuada para cubrir el eventual
deterioro por obsolescencia de los inventarios (segundo semestre
del 2011 $2,666).
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NOTA 7 NOTA 8
DIFERIDOS OTROS ACTIVOS
La composicidn y clasificacion de este rubro al cierre de los semes- La composicidn y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
tres es la siguiente tres es la siguiente:
En millones de pesos En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre 30 de junio 31 de diciembre
del 2012 del 2017 del 2012 del 2011
Corriente No corriente
Gastos pagados por anticipado Bienes para la venta 9,335 10,193
Sequros 4,982 1,883 {Total otros activos 9,335 10,193}
Otros gastos pagados por anticipado 3247 2,866
Total corriente §.229 4,749
No corriente NOTA 9
Cargos diferidos
Estudios, investigaciones y proyectos 18,160 20,979 INVERSIONES
Programas para computador software 2,006 2,298
Publicidad 19,928 92,649 La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los trimes-
Impuestos diferidos 60,746 18,101 tres es la siguiente:
Otros 1,755 10,545
Total no corriente 138,595 165,178 En millones de pesos
(Total diferidos 146,824 169,927 30 de junio 31 de diciembre
del 2012 del 2011
El impuesto diferido débito se originé por las diferencias temporales No corriente
de transacciones que afectaron, en periodos diferentes, la utilidad Acciones
comercial y la utilidad para propésitos fiscales. La revision de las Acciones de renta variahle de controlantes,
diferencias temporales en los periodos subsiguientes generarian un uoluntarias y participativas 379,418 147,895
mayor 0 menor gasto por impuesto. Acciones de renta variable de no controlantes,
uoluntarias y participativas 35,402 11591
Acciones de no controlantes, voluntarias y no participativas g §
Total acciones na 479,501
(tras Inversiones
Bonos obligatorios 1,840 2301
Otras inversiones 376 316
Total otras inversiones 2216 2,683
Menos provisidn 17,544 17,544
(Total no corriente 399,401 464,640
Valorizaciones 2,766 2,766
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El detalle de las inversiones en acciones al cierre del primer semestre del 2012 es la siguiente:

En millones de pesos % de participacion No. acciones Costo Valorizacidn Total
De renta variable, de controlantes, voluntarias y participativas.
UCP Backus & Johnston S.A.A. 17.59% 231,617,970 205,171 205,11
Racetrack Perd SRL (Derechos) 6.10% 65,792,444 173,541 173,547
Total 319,318 319,318
De renta variable, de no controlantes, voluntarias y participativas
PCA.S. A. (en liguidacidn) 30.00% 3,000 21,852 205 12,057
Envases del Istmo 19.42% 19,901 1,146 : 1,146
(ia. Hotelera Cartagena de Indias, §. A. 6.71% 1,485,618 1811 913 b120
Hoteles Estelar, §. A. 0.48% 161,555 601 294 895
Centro de Exposiciones y Convenciones 1.06% 500,000 253 837 1,080
Promagro, 5. A. 1.50% 1 50 i 1
Corporacidn Financiera Colombiana, §. A. 0.01% 21,668 14 118 111
Sociedad de Acueducto, Alcantarillado y Aseo 0.65% 10,060 13 13 26
Hipddromo los Comuneros 0.16% 5,000 11 - 11
Industrial Hullera, §. A. 2.88% 186,422 11 - 1
Compadia Promotora de Inversiones del Café, S. A. 0.13% 190,130 1 B 46
Compaia Colombiana de Tejidos 0.0001% 18,849 3 : J
Avianca 0.01% 15,198 - 13 13
Total participativas no controladas 35,402 2,613 38,015
De no controlantes, voluntarias y no participativas
Clubes Sociales 56 J 153 162
Total acciones 414,729 2,766 417,495
El detalle de las inversiones en acciones al cierre del segundo semestre del 2011 es la siguiente:
En millones de pesos % de participacion No. acciones Costo Valorizacidn Total
De renta variable, de controlantes, voluntarias y participativas.
UCP Backus & Johnston S.A.A. 17.59% 231,611,970 254,459 254,459
Racetrack Perd SRL (Derechos) 6.10% 65,792,444 187,436 187,436
Total 441,895 441,895
De renta variable, de no controlantes, voluntarias y participativas
PCA. S A. (en liquidacidn) 30.00% 3.000 21,850 205 22,055
Envases del Istmo 19.42% 19,901 8.818 - §.818
Cia. Hotelera Cartagena de Indias, . A. 6.71% 1,485,618 4811 913 b2
Metalforma, 5. A. 16.00% 4,274 1,169 - 1,169
Hoteles Estelar, 5. A. 0.48% 157,242 950 294 850
Centro de Exposiciones y Convenciones 1.06% 500,000 253 837 1,090
Promagro, 5. A. 1.50% 2,000 50 11 b1
Corporacidn Financiera Colombiana, 5. A. 0.01% 21,668 i 18 111
Sociedad de Acueducto, Alcantarillado y Aseo 0.65% 10,060 13 13 26
Hipddromo los Comuneros 0.16% 5,000 1 - 11
ndustrial Hullera, §. A. 2.88% 186,422 1 - 11
Compaiia Promotora de Inversiones del Café, S. A. 0.13% 190,130 8 39 i
Compaiiia Colomhiana de Tejidos 0.0001% 18,849 B - 3
Avianca 0.01% 15,198 : 13 13
Total participativas no controladas 37,591 1,613 4,110
Oe no controlantes, voluntarias y no participativas
Clubes Sociales 56 g 153 162
Total acciones 479,501 7,766 182,261
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La siguiente es la composicion patrimonial de las compafias subordinadas con las cuales se aplicd el método de participacion al cierre de los

semestres,

En millones de pesos

Cerveceria Nacional 3. A. - (Panama)
junio del 2012 diciembre del 2011

Racetrack Perd SRL
junio del 2012 diciembre del 2011

UCP Backus & Jonhston S.A.A
junio del 2012 diciembre del 2011

Capital suscrito y pagado 11,680 15,373 2,254,740 2,454,490 193,382 863,668
Reservas - - - - 136,742 151,385
Utilidad y/o pérdida del ejercicio 28,562 38,311 378,345 406,099 314,758 522,891
Utilidad o pérdida de ejercicios anteriores 249,108 320,258 167,153 186,563 252,00 147,
Conversidn de la utilidad tasa promedio (60) 73 (790) 2,906 (657) 3,740
Superduit por valorizaciones 43,450 47,299 - - - -
Ajustes por conversidn - 11,321 311,253 96,065 93,604
Dividendos en efectivo (50,025) (90,298) (319,782) (355,493) (439,679) (349,038)
Otras partidas (2,242) - - - 16,638 16,696
[Total 310,470 361,216 2,856,388 3,071,818 1,169,270 1,450,363
Acciones en circulacion 14,301,737 14,301,737 1,078,246,018 1,078,246,018 1,350,236,725 1,350,236,725
Valor intrinseco 21,708.55 25,256.79 2,649.66 2,848.90 866.00 1,074.15
No. de acciones poseidas 13,252,009 13,252,009 65,792,444 65,792,444 231,617,970 231,617,970
Porcentaje de participaciin 92.66% 92.66% 6.10% 6.10% 17.60% 17.60%

NOTA 10

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

La composicién y clasificacidn de este rubro al 30 de junio del 2012

es la siguiente:

En millones de pesos Costo  Depreciacidn Neto
Terrenos 148,043 148,043
Edificios 1,047,801 551,399 196,422
Maguinaria y equipo 3083166 2.107.250 935,916
Mugbles y equipo de oficina 150,629 102,606 17923
Uehiculos 132,683 93,387 39,296
Envases y empaques 481,675 854,163 31612
Construcciones y montajes en curso .17 9.1
Otros 158,966 107,223 51,743
Subtotal h.660,662 3516028 2144634
Menos provisidn 15,471 15,471
[ Total propiedades, planta y equipo hoM5185 3516008  2129.157]

La composicion y clasificacion de este rubro al 31 de diciembre del

2011 es la siguiente:

En millones de pesos Costo  Depreciacidn Neto
Terrenos 165,712 - 165,712
Edificios 1,032,439 531,275 501,164
Maguinaria y equipo 3031215 2082573 954,702
Muebles y equipo de oficina 148,620 99,31 19,249
Vehiculos 139,912 93,953 4,359
Envases y empaques 852,099 513,949 338,150
Construcciones y montajes en curso 104,986 - 104,986
(Otros 134,818 103,544 3,274
Subtotal 0615861 3420265 2,191,596
Menos provisidn .47 - M7
[ Total propiedades, planta y equipo ho88444 3424265 2164179

Valorizaciones

La composicién y clasificacion de las valorizaciones de activos fijos
al cierre de los semestres es la siguiente:
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En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Terrenos 1440430 1,019,162
Edificios 645,840 621,988
Waguinaria y equipo 825,125 801,602
Muebles y equipo de oficina 11,581 8,688
Vehiculos 11,510 10971
Otros 8,00 1647
[Total valorizaciones 2900501 2,876,258

Los avallios de activos fijos se actualizaron en septiembre del 2011,
por las firmas A. Ospina Inmobiliaria y Cia. Ltda. y Activos e Inven-

tarios Ltda.

NOTA 11

INTANGIBLES

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-

tres es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Software y licencias 103,598 80,610

Crédito mercantil 1,984,175 1,984,175

Menos amortizacidn 1,118,834 1,046,002
[Total intangibles 068039 1,018,783

El detalle de intangibles al cierre del primer semestre del 2012 es

la siguiente:

En millones de pesos Costo Amortizacidn Neto
Adquirido

Cerveceria Nacional S.A. (Panamé) 372,858 195,890 176,968
UCP Backus & Johnston S.AA. 1,448,878 815,302 633,576
Racetrack Perd SRL 154,534 68,070 86,464
Cerveceria Unidn, 5. A. 1,905 104 3491
Total crédito mercantil 1,984,175 1,083,676 900,499
Software y licencias 103,598 35,158 68,440
[Total intangihles L081.113 1,118,634 968,939 |
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El detalle de intangibles al cierre del segundo semestre del 2011 es
la siguiente:

En millones de pesos fosto  Amortizacidn Neto
Adquirido

Cerveceria Nacional S.A. (Panamé) 372,858 186,572 186,266
UCP Backus & Johnston S.AA. 1,448,878 160,843 688,035
Racetrack Perd SRL 154,534 63,976 90,558
Cerveceria Unidn, 5. A. 1,906 4019 3887
Total crédito mercanti 1984176 1,015,410 966,766
Software y licencias 80,610 30,593 50,017
[ Total intangibles 2004786 1,046,003 1018783

La amortizacion de los intangibles cargada a resultados en el primer
semestre del 2012 ascendid a $79,959 millones (segundo semestre
del 2011 $73,116 millones)

NOTA 12
OBLIGACIONES FINANCIERAS

La composicidn y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
tres es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2017

Corriente

En entidades nacionales 80 -
En hancos del exterior N4152 233124
Otras obligaciones 1621 1621
Subtotal corriente 215,853 234,745
No corriente

En entidades nacionales m

Subtotal no corriente i -
[ Total obligaciones financieras 216,280 234,145

Las obligaciones financieras al cierre de los semestres se discrimi-
nan de acuerdo con el tipo de moneda de la siguiente manera:
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En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre
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La composicion por compaiias del Grupo del rubro de proveedores
al 31 de diciembre del 2011 es la siguiente:

Tasa deinterés anual ~ del 2012 del 201
En millones de pesos
Pesos OTF+- 1% 2 5% 2128 1,621 Nacionales  Extranjeros Total
Dolares Fija 2.3% 214,152 233124
Total obligaciones 216,280 234,745 Bavaria, 3. A 169,102 40,765 209,867
Wenos porcicn corriente 215,853 - Cerveceria Nacional S. A. (Panamd) 30,391 29,205 64,596
[Total no corriente Wi 234,745 | Cerveceria del Valle, $. A. 10,692 6,640 17,33
Cerveceria Unidn, 5. A. 14,392 1923 16,315
DTF: Tasa de interds para los depdsitos hancarios a 30 dias. 30 de junio del 2012 era de 5.43% E. Transportes TEV, . A. 1415 - 1415
A. (31 de diciembre del 2011 era de 4.98% E. A) Impresora del Sur, §. A. 942 B 945
LIBOR: Tasa interbancaria londinense a 180 dias (London Interbank Offered Rate). 30 de junio del Walteria Tropical, §. A. 170 90 810
2012 era de 0.7344% (31 de diciembre del 20111 era del 0.8085%) Sociedad Portuaria Bavaria, 5. A. 115 Al

NOTA 13
PROVEEDORES

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
tres es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Proveedores nacionales 174,548 234,329

Proveedores del exterior 101,206 18,626
[Total 275,754 312,955

La composicion por companias del Grupo del rubro de proveedores
al 30 de junio del 2012 es la siguiente:

En millones de pesos

Nacionales  Extranjeros Total
Bavaria, $. A 110,142 68,820 178,962
Cerveceria Nacional S. A. (Panamé) 42,008 25,885 67,893
Cerveceria Unidn, 5. A. 9417 1,444 10,861
Cervaceria del Valle, S. A. §.457 5,053 13,510
Impresora del Sur, S. A. 183 . 183
Walteria Tropical, $. A. 455 4 459
Transportes TEV, §. A. 3003 : 3,003
Sociedad Portuaria Bavaria, 5. A. i3 . 83
[ Total proveedores 174,548 101,208 775,754 |

[ Total proveedores 234,379 78,626 312,955

NOTA 14
CUENTAS POR PAGAR

La composicion y clasificacidn de este rubro al cierre de los semes-
tres es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Corriente
Retencidn en la fuente 31,169 35,546
Obligaciones laborales 35,929 35,167
Costos y gastos por pagar 146,397 219,548
Compaiiias vinculadas 35,164 39.474
Acreedores varios 12,294 12,648
Otros 68,269 11,657
Subtotal corrignte 365,322 450,636

No corriente

Acreedores varios - 2,300
Subtotal no corriente 2,300
[ Total cuentas por pagar 452,936 |

365,322
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La composicién por compaiias del Grupo del rubro cuentas por pa-

gar al cierre de los semestres es la siguiente:

En millones de pesos

30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Bavaria, 5. A. 283,109 361,254
Cerveceria Unidn, 5. A. 35,016 h,m
Cerveceria Nacional S. A. (Panamé) 25,953 26,690
Cerveceria del Valle, §. A. 10,340 11,316
Transportes TEU, $. A. 8,166 8,584
Waltera Tropical, $. A. 1,706 2,648
Impresora del Sur, S. A. 994 1179
Sociedad Portuaria Bavaria, 3. A. u 18
(tras Compaiiias 4 b
[Total 365,322 152,936 |

NOTA 15
IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

La composicion y clasificacidn de este rubro al cierre de los semes-
tres es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Corriente

e renta y complementarios 171,318 174,10
Impuesto al consumo de cervezas 157,618 199,126
Impuesto diferido 13,607 14,785
Otros impuestos 103,751 129,106
Subtotal corrignte 446,534 17,821
No corriente

Impuesto diferido 1

Subtotal no corriente 1 .
[Total impuestos, gravimenes y tasas 146,541 517,827 |

No existen procesos en contra de las companias que hacen parte de
Bavaria Consolidado, por parte de autoridades tributarias, que mo-
difiquen en forma alguna las liquidaciones privadas presentadas por
concepto de las declaraciones del IVA y retenciones en la fuente.
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NOTA 16

PASIVOS ESTIMADOS, PROVISIONES Y PENSIONES DE JUBI-
LACION

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semes-
tres es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Corto plazo
Provisiones para costos y gastos 122,082 94,045
Largo plazo
Célculo actuarial para pensiones 265,636 265,636
[ Total pasivos estimados y provisiones 381,678 359,681 |

En provisiones para costos y gastos se registraron partidas para el
pago de la bonificacion al personal directivo de la compania, sobre
los resultados del afio 2011.

La provisién para contingencias laborales se considera suficiente
para cubrir cualquier eventualidad relacionada con esta materia.

La provision para contingencias fiscales, las cuales corresponden a
procesos en curso y otras estimaciones efectuadas por la compania
relacionados con el impuesto al consumo, renta, estampillas Pro -
Hospital Universitario de Barranquilla e impuesto de industria y co-
mercio. La compania ha interpuesto todos los recursos pertinentes.

Pensiones de jubilacion

Las pensiones de jubilacidn representan el valor presente de todas
las erogaciones futuras que las empresas de Bavaria Consolidado
deberan hacer a favor de sus pensionados o beneficiarios, las cuales
se encuentran amortizadas en su totalidad.

El valor de las obligaciones por pensiones de jubilacién al 31 de
diciembre del 2011 se determiné con base en célculos actuariales
certificados por actuario autorizado, bajo el método de sistema de
equivalencia actuarial para rentas vencidas, que incluye doce me-
sadas al ano y dos adicionales en los meses de junio y diciembre,
siguiendo las bases técnicas establecidas en las normas vigentes,
asi como el auxilio funerario para aquellos beneficiarios que no tie-
nen pension compartida.
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El detalle del rubro de pensiones de jubilacion de Bavaria Consolida-
do al cierre de los semestres es el siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Bavaria, S. A. 256,375 256,375

Cerveceria Unidn, S. A. 9,261 9,261
[ Total pasivos estimados y provisiones 265,636 265,636 |

Durante el primer semestre del 2012 se efectuaron pagos por $15,681 mi-
llones con cargo al pasivo (segundo semestre del 2011 $15,807 millones).

El método actuarial utilizado para las compafiias colombianas es el
establecido en el articulo 112, literales a y b del Estatuto Tributario y
los beneficios cubiertos corresponden a todos los futuros pagos de
pensiones de jubilacion.
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Adicionalmente, la compafia se acoge a lo preceptuado por el ar-
ticulo 21 del Decreto 1299 del 22 de diciembre de 1994, esto es,
que queda exenta de constituir las garantias consagradas en los
articulos 19 y 20 del mismo Decreto, para constituir las reservas
actuariales, de acuerdo con lo establecido por la Superintendencia
Financiera (antes Superintendencia de Valores). Las bases técnicas
utilizadas para la elaboracion del célculo actuarial fueron estableci-
das en el Decreto 2783 del 2001.

NOTA 17
BONOS Y PAPELES COMERCIALES
El siguiente cuadro muestra el detalle de las emisiones de bonos

ordinarios efectuadas por Bavaria Consolidado que se encuentran
vigentes al cierre del primer semestre del 2012:

Corriente
En millones de pesos Moneda de  Monto total Fecha de Fecha de Tasa 30 de junio
gmisidn  de [a emisidn gmisian  vencimiento cupdn del 2012

Tercera emisién Pesos 4,880  09/09/2002  09/09/2012 IPC+8.18% 4,880
Cuarta emisidn Pesos 8,850  29/06/2004  29/06/2013 IPC-+7.50% 8,850
Subtotal honos antiguos 13,730
(uinta emisidn (Nueva)

Serie C4 Pesos 365,120 31/03/2011  09/09/2012 IPC+8.18% 365,120
Serie BY Pesos 329.670  31/03/2011  29/06/2013  IPC+7.50% 329,670
Subtotal honos nuevos 694,790
Total porcidn corriente 108,520
No Corriente

Segunda emisidn Pesos 92,620 20/05/2002  20/05/2014 IPC+7.30% 92,620
Cuarta emision Pesos 33,817 20/01/2005  20/01/2015  IPC+6.52% 33,817
Subtotal bonos antiguos 126,431
Quinta emisidn (Nueva)

Serie Ch Pesos 547,380 31/03/20011  20/05/2014 IPC+7.30% 547,380
Serie C10 Pesos 527,983 31/03/2011  20/01/2015  IPC+6.52% 577,983
Subtotal bonos nusvos 1,075,363
Total porcion no corriente 1,201,800
Total bonos 1,910,320
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El detalle de los bonos al cierre del segundo semestre del 2011 es el siguiente:

Corriente

Papeles Comerciales (Quinta emision)

En millones de pesos Moneda e~ Monto total Fecha de Fecha de Tasa 31 de diciembre

emision  de [a emision gmision  vencimiento cupdn del 2011

Tercera emisién Pasos 4,880  09/09/2002  09/09/2012 IPC+8.18% 1,880
Serie A(295) Pesos 9,931 31/03/2001  20/01/2012 1PC+2.747% 0,931
Serie (4 Pesos 365,120 31/03/2011  09/09/2012  IPC+8.18% 365,120
Total porcion corriente 379,931
No Corriente

Segunda emisidn Pesos 92,620 20/05/2002  20/05/2014 IPC+17.30% 92,620
Cuarta emisidn Pesos 8,850  29/06/2004  29/06/2013 IPC+1.50% 8,850
Cuarta emisidn Pesos 33,817 20/01/2005  20/01/2015 IPC+6.52% 33817
Subtotal bonos antiguos 135,281
Quinta emisidn (Nueva)

Serie BY Pesos 329670 31/03/2011  29/06/2013  IPC+7.50% 329,670
Serie (b Pesos 547,380 31/03/2011  20/05/2014  IPC+T7.30% 547,380
Serie (10 Pesos 527,983 31/03/2011  20/01/2015  IPC+6.52% 527,983
Subtotal honos nuevos 1,405,033
Total porcion no corriente 1,540,320
Total bonos 1,920,251

OTF: Tasa de interds para los depdsitos hancarios a 90 dias. 30 de junio del 2012 era de 5.43% EA. (31 de diciembre del 2011 era de 4.98%E.A)
IPC: Variacidn Anual del indice de Precios al Consumidor. Ultimos doce meses 1.92% (31 de diciembre del 2011 era de 3.29%)

Durante el primer semestre del 2012 los intereses causados sobre NOTA 18
los bonos ascendieron a $99,860 millones (segundo semestre del
2011 $111,511 millones). ||\|TEHES MINORITARIO

Los valores de los bonos que se cancelaran en los proximos afos
son:

Los derechos de los terceros en el patrimonio de las subordinadas
que hacen parte de Bavaria Consolidado fueron extraidos de cada
patrimonio y registrados en la cuenta de interés minoritario, por los

En millones de pesos valores que se detallan a continuacion:

\lencimiento Valor
30 de junio del 2012 31 de diciembre del 2011
104 640,000 En millones de pesos Valor % minoritario Valor % minoritario
2015 h61,800
(Totel 1,201,800 | Cervecerta Nagional S, A. (Panamd) 24,187 14% 27,479 14%
Cerveceria Unidn, 5. A. 6,916 0.9% 1,859 0.9%
[Tota 31,103 35,738 I
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NOTA 19
PATRIMONIO

Una vez efectuado el proceso de eliminacién de los patrimonios de
las compafias subordinadas contra las inversiones de las mismas, el
capital queda constituido por el de la compafiia matriz asi: un capital
autorizado de mil millones de pesos ($1,000,000,000) correspon-
diente a cuatrocientos millones (400,000,000) de acciones con valor
nominal de dos pesos con cincuenta centavos ($2.50) cada una,
de las cuales se encuentran suscritas y pagadas trescientas dieci-
séis millones quinientas treinta y cuatro mil doscientas veinticuatro
(316,534,224) acciones ordinarias por valor de setecientos noventa
y un millones trescientos treinta y cinco mil quinientos sesenta pe-
sos ($791,335,560)

NOTA 20
COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Compromisos relacionados con endeudamiento

Los préstamos que concedieron Santander Overseas y el Standard
Bank a Bavaria S. A. establecen el cumplimiento de ciertos ratios
(covenants) que se describen a continuacion:

30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Deuda neta / EBITDA <=3l <=1
EBITDA/ gasto neto de intereses >=3h >=1ih
Deuda neta / patrimonio <=100 <=10

Litigios civiles, laborales, administrativos y tributarios

Al 30 de junio del 2012, Bavaria Consolidado se encontraba invo-
lucrada en varias demandas relacionadas con litigios administra-
tivos y laborales, las cuales representan pasivos potenciales. La
compania, junto con sus asesores juridicos externos, cree que la
posibilidad de una pérdida significativa como resultado de estas
demandas es remota.
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NOTA 21
CUENTAS DE ORDEN

La composicién y clasificacion de las cuentas de orden al cierre de
los semestres es la siguiente:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
DEUDORAS
Bienes y valores entregados en custodia - 9
Bienes y valores en poder de terceros 401,825 415,516
Litigios y demandas 19,160 16,489
Promesas de compraventa - -
Otros derechos contingentes 1 1
Bignes recibidos en arrendamiento financiero 297,608 300,269
Ajustes por inflacidn 180,950 180,950
Propiedad planta y equipo totalmente depreciada 113,767 113,787
Activos castigados g 51y
Subtotal 1013830 1,027,604
Deudoras fiscales 4125505 4,504,664
TOTAL CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 5139335 5,612,268
ACREEDORAS
Bienes y valores recibidos en garantia 164,267 161,307
Bienes y valores recibidos de terceros 183,667 182,012
Litigios y demandas 862,731 165,033
Promesas de compraventa 69 69
(tras responsahilidades contingentes 117,338 120311
Avales en moneda legal y extranjera 1.454,790 116,502
Ajustes por inflacidn 15,589 15,589
Subtotal 2798451 1,360,883
Acreedoras fiscales 832,139 210653
TOTAL CUENTAS DE ORDEN ACREEDDRAS 3631190 346745
[ TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8,770525 9,079,683

Deudoras

Bienes y valores en poder de terceros

Envases, canastas y otros

Bavaria Consolidado registra en cuentas de orden los inventarios de
envases, canastas y otros que se encuentran en calidad de présta-
mo, en poder de sus clientes, contratistas y distribuidores.
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Litigios y demandas

Laborales, civiles, administrativos y penales

Los abogados de Bavaria Consolidado adelantan las diligencias ne-
cesarias para defender la posicion de las empresas del Grupo en
los procesos y reclamaciones que existen a favor. Se espera que se
produzcan fallos favorables para ellas.

Tributarios

Diferentes entidades por las declaraciones presentadas por concep-
tos tales como: IVA, impuesto al consumo, industria y comercio,
renta, impuestos prediales e IVA implicito.

Promesas de compraventa

En este concepto se tienen registradas las promesas de venta de
inmuebles realizadas por Bavaria Consolidado, que al cierre del ejer-
cicio quedaron pendientes de terminar su proceso de escrituracion.

Otros derechos contingentes

Contragarantia efectuada por Valorem, S. A. de acciones en prenda
para garantizar el pago de las sumas que tuviera que llegar a cance-
lar Bavaria, S. A. en virtud de los avales y garantias por ella otorga-
dos, con sus respectivos intereses, gastos procesales, honorarios y
demas expensas que puedan causarse.

Bienes muebles recibidos en arrendamiento financiero

Contratos leasing con: Leasing de Occidente, S. A. por arrendamien-
to de equipos de computo, servidores de red y aplicaciones, entre
otros, CIT Global Vendor, servidores y equipo de computo; IBM,
equipos de computo Think Center; Renting Colombia por arrenda-
miento camiones de reparto v flota liviana; Leasing Bancolombia por
arrendamiento automdviles, camionetas, estaciones de combustible
y montacargas; Helm Bank vehiculos blindados y carrocerias y Equi-
rent por arrendamiento de vehiculos.

Acreedoras

Bienes y valores recibidos en garantia

Se tienen registrados en esta cuenta valores mobiliarios por $3,375
millones, bienes muebles por $3,599 millones, bienes inmuebles por
$156,516 millones y pdlizas de cumplimiento por $776 millones, re-
cibidos de los distribuidores como garantia de los créditos otorgados
en la distribucion de bebidas.

Bienes y valores recibidos de terceros

Envases y empaques recibidos en préstamo

Corresponde a los envases y empaques de terceros que se reciben
en calidad de préstamo.
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Otros bienes recibidos en consignacion
La compahia registra materiales varios que recibe de terceros en
calidad de consignacion.

Litigios y demandas

Laborales, civiles, administrativos y penales

Los abogados de la compaiia adelantan las diligencias necesarias
para defender la posicién de Bavaria S. A. en los procesos v recla-
maciones que existen en contra y se espera que se produzcan fallos
favorables para la compafiia.

Se tiene registrada una cuenta de orden contingente por valor de
$188,873 millones, correspondiente a la demanda de la Gober-
nacion del Atlantico, por impuesto de estampillas Pro — Hospital
Universitario de Barranquilla. El impuesto por la Estampilla Pro-
hospital Universitario de Barranquilla fue creado por la Ordenanza
027 del 2001 modificada por la 40 del 2001. Por considerar que
tales Ordenanzas son ilegales, la compafia demandé en abril del
2002 ante la Jurisdiccion Contencioso — Administrativa su nulidad,
el proceso que fue fallado en primera instancia por el Tribunal Ad-
ministrativo del Atlantico en junio del 2006, en forma adversa a las
peticiones de la compafifa. A pesar de lo anterior y por considerar
que existen fuertes argumentos juridicos para ello, se presento vy
sustenté contra la misma el recurso de apelacion que se encuen-
tra pendiente de fallo ante el Consejo de Estado. Por lo anterior,
los abogados de la compafia consideran que se tienen suficientes
argumentos juridicos para que en segunda instancia se decrete la
nulidad de las Ordenanzas, asi como de las sanciones impuestas.
Como consecuencia de lo anterior, se registrd una garantia sobre
los establecimientos de comercio de Barranquilla para cubrir el va-
lor reclamado. Con esta inscripcién los bienes quedan afectos al
pago de las obligaciones inscritas.

Diferencias fiscales deudoras y acreedoras

En cuentas de orden fiscales se contabilizan las diferencias entre los
valores registrados en la declaracion de renta y complementarios del
ano gravable 2009 y anteriores, y las cifras contables reflejadas en
los estados financieros del mismo periodo gravable.
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NOTA 22

INGRESOS OPERACIONALES

Bavaria Consolidado obtuvo los siguientes ingresos en desarrollo de

sus actividades, durante los semestres terminados en:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre
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En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Operacionales e administracicn 304,378 281,316

Operacionales de ventas 130,832 121,191
[ Total gastos operacionales 1,039,210 1,102,507

del 20012 del 2071 Los gastos operacionales de administracion comprendieron los si-
guientes conceptos durante los semestres terminados en:
Por venta de productos 2593639 2,808,590
Por servicios 989 821 En millones de pesos
Descuento en ventas (59.991)  (66.206) 30 de junio 31 de dicienbre
(Total ingresos operacionales 253831 2143,311] del 2012 del 2011
No se tienen clientes que en nimero de tres representen mas del Salarios 123,261 123674
50% del total de las ventas brutas. Servicios 49933 43,678
Honorarios han 46,054
Impuestos 21,360 b.651
NOTA 23 Gastos de viaje 942 11,084
Gastos mantenimiento de equipos 1,75% 1167
COSTO DE VENTAS Amortizaciones 1,246 6,268
Depreciacion 6,938 6.829
El costo de ventas estuvo conformado de la siguiente manera, du- Dtros 31330 30,893
nelocsemecie e Tados e [ Total gastos de administracidn 304,378 281,316

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

Los gastos operacionales de ventas comprendieron los siguientes

del 2012 del 2017 conceptos durante los semestres terminados en:
Gastos de produccion 634,653 673,928 En millones de pesos
Depreciacin 15119 73181 30 de junio 31 de diciembre
[Total costo de ventas de productos y senicios 70312 14,115 el 2012 del 2011
Fletes y acarreos 210,933 239,120
NOTA 24 Publicidad y promociones 167,173 230,498
Salarios 88,482 69,051
GASTOS OPERACIONALES Depreciaciones 86,733 90,934
Servicios 62,140 65,930
Los gastos operacionales se discriminan de la siguiente manera, du- Impuess 18,201 18,075
rante los semestres terminados en: Amortzaciones 18,745 23,583
Wantenimiento y reparaciones 12831 14,883
Roturas, bajas y ajustes de hotellas y canastas A 3317
tros 10447 65,798
(Total gastos ds ventas 73483 8091
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NOTA 25
INGRESOS NO OPERACIONALES

Los ingresos no operacionales comprendieron los siguientes con-
ceptos durante los semestres terminados en:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Cobertura 11,18 2539
Otros financieros 14,744 13,390
Intereses 5,568 5,104
Diferencia en camhio 50 90,426
Utilidad en venta de activos 185 19,504
Arrendamientos 19 309
Ingresos ejercicios anteriores (Nota 27) 23
Dividendos - -
Diversos 89,518 84,534
Subtotal ingresos no operacionales 193,403 215,802
Ingresos método de participacion 18,478 66,875
{Total ingresos no operacionales 211,881 342,617

NOTA 26
EGRESOS NO OPERACIONALES

Los egresos no operacionales comprendieron los siguientes concep-
tos durante los semestres terminados en:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011
Intereses 102,30 114,367
Donaciones 83,996 1,188
Diferencia en camhio 15,514 18,694
Amortizaciones 68,382 68,457
Gastos financieros otros 17,504 16,015
Pérdida en venta de activos 14,766 38h
Operaciones de cobertura 184 60,557
Pérdida método participacion n -
Gastos ejercicios anteriores (Nota 27) 102 1,594
Diversos 10,692 9,867
[Total egresos no operacionales 374,495 301,624
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NOTA 27
AJUSTES DE EJERCICIOS ANTERIORES

Durante los semestres terminados en 30 de junio del 2012 y 31
de diciembre del 2011 se afectaron los resultados en la cuenta de
ingresos y gastos, de ejercicios anteriores, entre los cuales los mas
representativos, individualmente considerados, son:

En millones de pesos
30 de junio 31 de diciembre

del 2012 del 2011

Reintegros de transporte 23

Subtotal ingresos ejercicios anteriores 2

Mantenimiento i

Cargos de Tecnologia 19

Servicios pblicos 13

Capacitacidn 11

Personal temporal §

Fletes i

Publicidad 4

Honorarios 4 .
Ajuste a provisiones : 1,566
Donacidn s 25
Diversos b d
Subtotal gastos ejercicios anteriores 102 1,594
(Total ejercicios anteriores neto (19) (1,594) |
NOTA 28

DESCRIPCION DEL PROCESO DE CONSOLIDACION

Para efectos de llevar a cabo el proceso de consolidacion se consi-
dera los siguientes aspectos:

a. Bavaria S. A. se constituye en la matriz y las companias que se
indican en la nota 2, en sus subordinadas,

b. Elcorte de los estados financieros de la matriz y sus subordina-
das fue al cierre del ejercicio contable terminado en 30 de junio del
2012 y 31 de diciembre del 2011,

c. Los principios contables se ajustan a los principios contables
generalmente aceptados en Colombia segun Decreto 2649 de 1993
aplicadas uniformemente,
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d. Los estados financieros de cada una de las compafias a con-
solidar se encuentran certificados por los representantes legales vy
por los contadores publicos y dictaminados por los revisores fisca-
les o contadores publicos independientes,

e. Los estados financieros de las subordinadas del exterior se
convirtieron a pesos colombianos antes de iniciar el proceso de
consolidacién, de acuerdo con las normas de contabilidad aplicadas
en Colombia,

f.  Los saldos reciprocos existentes entre las compafias inclui-
das en el proceso de consolidacion fueron comprobados y se pre-
pararon e incluyeron los ajustes pertinentes para su plena corres-
pondencia,

g. Para efectos de garantizar la inclusién de las compafifas con
las cuales se tiene vinculacion indirecta, el proceso se llevd a cabo
por etapas, considerando subgrupos que posteriormente se rednen
en el consolidado total,

h. Los saldos y las transacciones de las compafias incluidas en

el proceso de consolidacion fueron analizadas, para proceder a su

eliminacién total de acuerdo al origen de la transaccién, tanto en
cuentas de balance como de resultados. Algunas de las transaccio-
nes eliminadas se describen a continuacidn:

e  Los patrimonios de las subordinadas fueron eliminados contra
las inversiones que posee la compafia matriz y las subordina-
das entre ellas mismas,

e las ventas, otros ingresos, costo de ventas y gastos fueron
eliminadas entre las compafias a consolidar,

*  los saldos por cobrar y pagar que registraban entre sf las com-
pafifas, y en general todas las transacciones y operaciones
entre los entes a consolidar, han sido eliminadas en este pro-
ceso,

e las utilidades (pérdidas) no realizadas entre las compafias
que consolidan se eliminaron,

* los dividendos recibidos entre compafias consolidadas fueron
trasladados al patrimonio,

2012 ¢

*  Elvalor determinado como interés minoritario fue calculado con
base en el porcentaje a consolidar de participacion en poder de
accionistas ajenos al grupo, y se presentan en los rubros de inte-
rés minoritario en el balance y en las cuentas de resultados.

NOTA 29

EFECTO DE LA CONSOLIDACION SOBRE LOS ESTADOS FINAN-
CIEROS DE LA MATRIZ

Primer semestre del 2012;

Variacion
En millones de pesos Conslidado ~ Individual Valor ~ Porcentaje
Activos 8552528 8,179,668 312,840 1.6%
Pasivos 3650938 317477 342,461 10.3%
Patrimanio 4,861,486 4,862,211 (125) 0.0%
Utilidad 184,052 182,907 1145 0.2%
Interés minoritario 31,10 31,103
Segundo semestre del 2011:

Variacion
En millones de pesos Consolidado ~ Individual Valor  Porcentaje
Activos 0,200425 9014143 186,282 21%
Pasivos 3850171 3,699,899 161,213 11%
Patrimonio 5313616 5,314,244 (129) 0.0%
Utilidad 691,205 690,737 468 0.1%
[nterés minoritario 35,138 35,138
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NOTA 30 NOTA 32

ANTICIPOS, CREDITOS Y GARANTIAS OTORGADAS A ADMINIS- INFORMACION SOBRE PERSONAL EMPLEADO
TRADORES DE LA MATRIZ Y SUS SUBORDINADAS

En millones de pesos Empleados bastos de personal
Las companias que conforman Bavaria Consolidado no han otorgado 0de 31 de 30de 31 de
anticipos, créditos y garantias a administradores, entidades de vigi- junio  diciembre junio diciembre
lancia de la matriz, o sus subordinadas. Clase  del 2012 del 2011 del 2012 del 2011
Bavaria, 5. A. Tipo 1 1431 1,385 137,168 104,014
NOTA 31 Tpe? 2000 2183 SRR 5840
Cerveceria Unién, S.A.  Tipo 1 83 90 5,201 4,683
UTILIDADES DISTRIBUIDAS Tipo 2 196 b3 14,149 14,315
Cerveceria Nacional S. A. y
En el primer semestre del 2012 las utilidades distribuidas por las subsidiarias Tipo 2 1,734 1.804 35,21h 39,108
compafias de Bavaria Consolidado fueron $1,685,438 millones, Impresora del Sur, S.A.  Tipo 1 b i ) 366
de los cuales $936,832 millones se destinaron al pago de dividen- Tipo 2 170 169 1,253 2,240
dos a terceros (segundo semestre del 2011 utilidades distribuidas Cerveceria del Valle, . A.  Tipo1 I 12 1,444 1011
$703,880 millones de los cuales $502,932 millones se destinaron al Tipo 2 29 39 9,253 §.300
pago de dividendos en efectivo a terceros). Malteria Tropical, S.A. ~ Tipo1 1 1 198 173
Tipo 2 il 13 1,682 1,507
30 de junio del 2012 31 de diciembre del 2011 Transportes TEV, 5. A. Tipo 1 98 ] 2,3% 1,928
En millones de pesos Decretados Pagos a terceros  Decretados Pagos a terceros Tipo 2 20 240 5,391 4,858
Bavaria, 3. A. 939,998 934,362 502,672 199,559 Tipo 1 - Dirgccidn y confianza
Cerveceria del Valle, §. A. 470,025 - - - Tipo 2 - Otros
Cerveceria Unidn, §. A. 178,374 1,552 104,036 §
Impresora del Sur, S. A. 11,200 - - -
Cerveceria Nacional S. A. (Panamd) 53,833 918 g1 3,385
Walteria Tropical, §. A. 32,008 - - -
(Total 1,685,438 936,832 103,880 502,932
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PRIMER SEMESTRE

PROYECTO DE DISTRIBUCION DE UTILIDADES

Bavaria S. A.

2012 4

La Junta Directiva de Bavaria S.A., en su reunién del 28 de agosto de 2012, aprobé por unanimidad, presentar a la préxima Asamblea General

Ordinaria de Accionistas que debe reunirse el 25 de septiembre del afio en curso, la siguiente proposicion:

(Cifras en pesos)
Utilidad del ejercicio

482.906.873.691,50

Apropiacion de reservas no gravables

Reservas del método de participacion no gravables
— Dividendos realizados del periodo

Total disponible para distribucion
La suma anterior se propone distribuirla asi:

Reservas provenientes del método de
participacion no gravables - Decreto 2336 de 1995

Reservas no gravables articulo 130 del Estatuto Tributario
Reservas para futuras inversiones
Decretar un dividendo de $1.948,99 por accion,

pagadero en un solo contado el dia 30 de octubre de 2012,
sobre 246.280.934 acciones en circulacion

334.421.622.410,50

327.163.088.653,63

1.282.017.764,08

2.884.312.127,63

479.999.077.556,66

817.328.496.102,00

[Sumas iguales

817.328.496.102,00

817.328.496.102,00 |

De conformidad con el articulo 49 del Estatuto Tributario, los dividendos aqui decretados son ingresos no constitutivos de renta ni ganancia

ocasional.
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Junta Directiva

Alejandro Santo Domingo Dévila
Carlos Alejandro Pérez Davila
Karl Lippert

Jonathan Solesbury

Alberto Preciado Arbelaez

Juan Carlos Garcfa Cafizares
Rudolf Hommes Rodriguez
Rafael Rivas Mallarino

Manuel Rodriguez Becerra

Luis Guillermo Plata Paez

Presidente
Richard Mark Rushton

Vicepresidentes

Fernando Jaramillo Giraldo
Adrian De Wilde

Gavin Hudson

Stanislav Maar

Carlos Eduardo Mejia Montes
Alejandro Miranda Ferrer
Adam Swiss

Alejandro Barrera

Alexander Petrie

Vicepresidente de Asuntos Corporativos y secretario

Fernando Jaramillo Giraldo

Division Juridica
German Nifo Ortega

Vicepresidencia Financiera
Adam Swiss

Division Financiera

José Javier Prieto Garzén
Carolina Balcazar Gallego
Carlos Julio Romero Barreto

Divisién de Auditoria Interna, Riesgo y Control Interno Financiero

Francisco Zapata Gonzalez
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Suplentes

Karl Lippert

Primer suplente del presidente de la Compania

Adam Swiss

Segundo suplente del presidente de la Companfia y Vicepresidente

financiero

Timothy Charles Davis

Tercer suplente del presidente de la Compahia

Fernando Jaramillo Giraldo

Cuarto suplente del presidente de la Compaiia, Vicepresidente de

Asuntos Corporativos y secretario

Jonathan Solesbury

Quinto suplente del presidente de la Compania

Carlos Eduardo Mejia Montes

Sexto suplente del presidente de la compania y Vicepresidente de

recursos humanos

Identidad visual corporativa
Ivan Leonardo Londofio Ortega

Disefo y Diagramacion
César Diaz

Impresion
D'vinni, S. A.

Bavaria, S. A.
Calle 94 7A-47
Bogota, Colombia

www.bavaria.co



