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P Con la nueva Pilsen Night, lo inesperado
llegd a la noche

Bajo el concepto de “lo inesperado de la noche”, Pilsen, la marca mas
querida por los antioquenos, lanz6 al mercado su nueva apuesta dirigida
alos jovenes adultos que disfrutan de la rumba en la region antioquena.
Se frata de Pilsen Night, la nueva cerveza que estara presente en los
momentos de “parche” en la rumba con un poco mas de alcohol, un
sabor menos amargo Y facil de pasar y una imagen renovada donde los
colores negro y plateado son los protagonistas.

Moderna, cool y juvenil, Pilsen Night es una cerveza con cinco grados
de alcohol (5%) - un grado mas que la Pilsen tradicional que contiene
cuatro grados (4%) - para darle a los consumidores ese toque adicional
que esperan en la rumba y un sabor menos amargo que la hace mas
facil de disfrutar.

Pilsen Night llegd al mercado bajo el concepto de lo inesperado de la
noche, haciendo referencia a la manera como el segmento juvenil de Pilsen
vive la rumba, “pues las mejores noches son las que no se planean”.

En el caso de la presentacion en botella, Pilsen Night incorpora en sus
etiquetas tintas que irradian en la oscuridad cuando son expuestas a las
tradicionales luces de discoteca, logrando un espectacular efecto visual
que lleva la rumba a otro nivel,

P Volvié Aguila Imperial

Desde el 14 de noviembre y durante toda la temporada de fin de afo
se comercializo la edicion limitada de Aguila Imperial, cerveza Premium
que volvio al mercado despues de cinco anos de no estar a la venta
y que Bavaria decidi6 producir nuevamente como respuesta a la
solicitud de los colombianos que tanto la recuerdan y han esperado su
comercializacion. Sin duda es una marca que se convirtié en leyenda
entre los consumidores mas exigentes de cerveza.

En 1985, Aguila Imperial se produjo por primera vez en la Cerveceria
de Barranquilla por solicitud de Julio Mario Santo Domingo, quien
queria ofrecer un regalo especial a sus allegados en Navidad. Luego fue
comercializada en 1998 y estuvo en el mercado hasta 2006.

Esta cerveza se caracteriza por su tener un mayor contenido de alcohol
(4,3%), sabor mas fuerte, mayor cuerpo y aroma que la marca tradicional;
su contenido de alcohol es de 4,3%, esta elaborada con materias primas
adicionales y tiene mayor cantidad de extracto original.



P En Navidad, la presentacion 900 cc. de Club Colombia
fue la opcion ideal para regalar y compartir

Club Colombia, marca premium lider del mercado, se unio por lo alto a la
celebracion de la temporada navidena con el lanzamiento de su edicion
especial de Navidad.

Se tratd de una botella no retornable de 900 cc. en sus tres variedades:
Dorada, Roja y Negra. Bajo el concepto de camparia En Navidad nuestros
logros nos unen, esta nueva presentacion fue la excusa perfecta para
compartir y reunirse con los amigos y seres queridos durante la época
mas especial del aio.

Luego del lanzamiento de Club Colombia Roja para la temporada navideria
del 2010 y de Club Colombia Negra, para la del 2011, el reto de Club
Colombia para esta Navidad no fue menor. Por eso la marca se dio a la
tarea de desarrollar un nuevo concepto que complaciera a un consumidor
que, en épocas decembrinas, siempre esta buscando lo mejor para regalar.
De este modo, la nueva botella de temporada de 900 cc., junto a su
elegante caja de carton, compusieron una presentacion de Iujo que resultd
ideal para incluir en anchetas naviderias o para regalar individualmente.

A diferencia de las otras presentaciones en botella de Club Colombia,
esta edicion especial de 900 cc. tuvo un diseno estilizado que sobresalio
por su altura. Ademas, su etiqueta y contraetiqueta eran plasticas, algo
inédito en marcas cerveceras de Bavaria. Su tapa rosca le permitia
conservar el liquido por mas tiempo y la parte superior estaba rematada
por un foil de aluminio brillante que le imprimi¢ la elegancia, maestria y
calidad de caracteriza a Club Colombia.

P El Oktoberfest se vivio también en Draft

Bavaria se unio al Oktoberfest, la fiesta cervecera mas importante del mundo,
y 1o hizo impulsando el consumo de sus marcas al estilo Draft o del barril.
Lo hizo por primera vez en la Zona Picnic Oktoberfest de Club Colombia en
Bogota. Alli, miles de bogotanos hicieron parte de este evento, en el cual se le
dio una nueva vida al consumo de cervezas al estilo Draft,

Bavaria, con casi 125 afnos de experiencia en la industria cervecera, celebro la
manera mas antigua de disfrutar la cerveza, llevandola al siglo XXI de la mano
con la Ultima tecnologia Draft. Con esta version de sus cervezas, que incluyo
iniciaimente Club Colombia y Aguila, Bavaria busco darle més impulso a la
cultura cervecera, invitando a los colombianos a descubrir que mas que tomar
una cerveza, pueden ser parte de un ritual que comienza desde el momento
mismo en que sale frio del dispensador el dorado liquido y se sirve en un vaso
0 copa especial.

Para el consumidor, Draft es una experiencia que involucra los cinco sentidos:
el ofr el suave caer de la cerveza en el vaso; el verla servir mientras se forman
dos dedos de espuma en el tope; el sentir la condensacion del vaso o la copa
en las manos; el disfrutar el aroma fresco de la cerveza y el momento de
deleitar el sabor de una cerveza de altisima calidad.

La cerveza Draft de Bavaria estara asociada a calidad, frescura y refrescancia.
Una de sus particularidades es su proceso de pasteurizacion flash, que permite
conservar mas fresco su sabor. Envasada en barriles de acero inoxidable para
protegerla de la luz solar y garantizar una baja exposicion a la oxidacion; la Draft
requiere un ritual de servido especial para garantizar que sea un experiencia
Unica que involucre todos los sentidos y que se pueda servir en diferentes
copas y presentaciones.



P Halloween se vivio con Pony Malta Mini

Pony Malta Mini quizo celebrar con los nifios colombianos en Halloween
y para ello puso en marcha, durante el mes de octubre, una promocion
de stickers coleccionables con los personajes de Pony Mini en el mundo
de los zombies, las calaveras y los monstruos.

Los stickers se encontraban al respaldo de las etiquetas de las botellas
200 centimetros cubicos, las cuales fueron producidas en Austria vy
gracias a una tecnologia especial utilizada por primera vez en nuestros
envases, los nifos pudieron desprenderlos faciimente y jugar con ellos.

La promocion tuvo alcance nacional y fue complementada con activaciones
en colegios, superetes, canal tradicional y cuentas claves, mediante
incentivos para los consumidores como tatuajes, recipientes para recoger
dulees, pintucaritas y kits que contribuyeron a la rotacion del producto.

Con esta actividad, Bavaria siguid fortaleciendo su conexion emocional con
los nifios entre los 6 y los 12 anos en una temporada especial para ellos.

W Maltizz, en envase PET de 225 cc

La marca cred Maltizz de 225 centimetros cubicos para ofrecerles a los
consumidores una botella facil de llevar, comoda y con la cantidad ideal
para evitar desperdicios, en consecuencia con su intencion de seguir
fortaleciendo su posicion en la categoria de gaseosas.

Esta presentacion esta dirigida principalmente a nifios preadolescentes
entre los 11y 15 anos que les gusta estar a la moda, conectados con
la tecnologia y vivir experiencias diferentes que puedan compartir con
sus amigos, disponible en colegios y establecimientos del canal para
llevar como supermercados, superetes, tiendas de convivencia y tiendas
de barrio, entre otras.

La idea surgio tras identificar que en el primer ano de la marca, los
consumidores que mejor la acogieron fueron los nifos preadolescentes y
las mamas, quienes finalmente tienen la decision de compra del producto;
por eso se cred una presentacion que se amoldara a ellos, tuviera un
precio asequible y cumpliera con las necesidades del consumidor objetivo
en las ocasiones de refrescancia.

Con el lanzamiento de esta presentacion, la marca también saco al
mercado nuevas etiquetas con colores mas llamativos y acordes con su
publico objetivo, buscando proyectar mayor refrescancia y una imagen
moderna. Adicional a esto, todas las presentaciones PET de la marca
cambian su contorno por uno mas practico y de mejor agarre.



P Club Colombia Negra se quedd en el
portafolio

Desde el 21 de agosto de 2012, Club Colombia Negra
ingres6 de manera definitiva al portafolio de marcas, luego de
haber sido edicion limitada en las temporadas de fin de ano
2011 y mitad de ano 2012,

La version negra tiene claras oportunidades de atraer adultos
jovenes a la categoria y llegar a nuevas oportunidades de
consumo. Ademas, la “canibalizacion” con las ediciones
dorada y roja son minimas y ha aportado volumen incremental
a la categoria.

Esta es la primera cerveza negra que tiene presencia nacional
y es la mas rentable para la Comparia de las tres que
conforman la familia Club Colombia, con la cual le damos al
consumidor lo que esta buscando en cuanto a innovacion en
la categoria.

Club Colombia Negra estara disponible en las presentaciones
de botella retornable de 330 cc, botella no retornable de 330
cc y lata de 330 cc.

W Pilsendn hizo grande la Feria de las Flores

Como una estrategia de innovacion y buscando hacer mas asequible el producto
a los consumidores, la marca presentd Pilsenon, una nueva presentacion de
750 centimetros cubicos, que fue uno de sus simbolos mas importantes
durante la pasada Feria de las Flores.

Con esta presentacion, Pilsen pretendid poner a disposicion de sus
consumidores un producto mas asequible, con la idea de compartir y alargar
los parches de amigos con el mismo sabor de la Pilsen tradicional; son mas de
dos cervezas para disfrutar a solo $2.300.

Con frases como: "Al lado de Pilsenon hasta el Coltejer se ve chiquito”, “Llegd
Pilsenon para hacer grande la Feria” y “Con Pilsenon se agrando el parche”,
la marca lanzo el producto ante mas de 3.000 personas —entre invitados,
detallistas e integrantes de la Fuerza de Ventas de Antioguia—, en el Jardin
Botanico de Medellin, con el comediante Suso como invitado especial, y la
presencia de los detallistas de mayor valor para la Regional.

Pilsen se une a las iniciativas de Poker, Aguila y Aguila Light que desde abril
estan en el mercado con formatos retornables de 750 centimetros clbicos, con
los cuales la compafiia confirma su interés en fomentar entre los consumidores
el habito de compartir la cerveza.



7 Bavaria contintia liderando satisfaccion de detallistas

Con una calificacion de 84,82 puntos, Bavaria mantuvo el primer lugar
en la encuesta de satisfaccion de detallistas, herramienta a través de
la cual se mide la preferencia en el servicio al cliente prestado por las
empresas fabricantes de bebidas en Colombia.

En la encuesta de satisfaccion de detallistas correspondiente al primer
semestre del presente ano fiscal de Bavaria (Abril — Septiembre), el
resultado ratifico a Bavaria como la que ofrece el mejor servicio a sus
clientes, superando aAlpina (82,68 puntos), las empresas departamentales
de licores (81,41), Postobon (81,11) y Coca-Cola (79,83).

La encuesta, aplicada a 3.280 clientes en 62 ciudades del pais, midio
ocho momentos de servicio: toma de pedido, condiciones comerciales,
entrega de pedido, atencion post venta, relacion con proveedor y asesorfa,
actividades promocionales en puntos de venta, aporte al negocio y aporte
al pais, en seis canales de consumo y aporte al pais. El mejor evaluado fue
la entrega de pedido con una calificacion de 87,32 puntos.

Los resultados de la encuesta de satisfaccion de detallistas presentaron
decrecimientos para todas las empresas evaluadas, atribuidas a
situaciones economicas coyunturales, entre las que se destaca la
desaceleracion en los sectores de la construccion y la manufactura, que
tienen una gran incidencia en el consumo de bebidas.

P Bitrenes: mecanismo de distribucion amigable con
el medio ambiente

El transporte de los productos en bitrenes consiste en la instalacion de
un enganche en la parte posterior del camion para articular un remolque
externo 0 vagon y asi ampliar la capacidad de transporte y disminuir el
consumo de combustible.

La iniciativa inicid en la ruta Yumbo-Armenia el ano pasado, con la
adecuacion de un vagén de 2,6 metros de ancho por 4,4 metros de alto,
que permite transportar un total de 56 estibas, correspondientes a 2.520
cajas de producto.

Con esta iniciativa, la compaia reduce en 10% el consumo de combustible
en relacion a consumo de combustible por hectolitro transportado. Asi, el
ahorro efectivo es de 2,24 galones por viaje. Es decir, si en un mes este
vehiculo realiza 20 viajes (contando solo dias habiles) Bavaria esta dejando
de emitir 0,518 toneladas de CO2¢ al mes, o que se traduce en que la
compafia dejarfa de emitir 6,21 toneladas de CO2e al ano.

Velocidad permitida es de 30 km por hora, puede circular 12 horas al diay le
permite movilizar hasta 77 toneladas de peso bruto vehicular, siendo Bavaria
una de las primeras empresas que no transporta carga extradimensionada,
en conseguir un permiso para movilizar vehiculos de dos trailers.



p Bavaria lidero alianza publico-privada para apoyar
campaiia de Inteligencia Vial

En apoyo a la Campana de Inteligencia Vial del Fondo de Prevencion Vial, dos
de las mas grandes empresas del pais se unieron para promover el consumo
responsable de alcohol y la prudencia en la conduccion de automoviles.

Bavaria sabe que producir cerveza exige promover su consumo responsable y
Chevrolet entiende que su compromiso en las calles va mas alla de ensamblar
carros seguros. Estas dos empresas decidieron unirse para que nadie las
mezcle y bajo este concepto se selld una alianza entre ambas firmas para
apoyar la Fase de la campania Inteligencia Vial del Fondo de Prevencion Vial
durante la Navidad. Beber con responsabilidad y conducir con inteligencia son,
en efecto, los objetivos que se trazaron ambas empresas con esta campana.

La empresa insistio en la necesidad de ampliar el debate de accidentalidad en
el pais e involucrar mas activamente el respeto a las sefiales de transito y no
exceder la velocidad permitida. Por su parte, Bavaria continia trabajando en la
construccion de una cultura ciudadana en la que se comprenda la importancia
del consumo responsable de alcohol y las implicaciones que puede tener el
conducir bajo los efectos del mismo, entregando asistencias gratuitas en 10s
diferentes eventos v fiestas a nivel nacional, entre ofras.

Finalmente, Bavaria incluira en todas sus comunicaciones comerciales un logo
que pretende reforzar el mensaje de las diversas campanas, “Cuando tome
no maneje, entregue las llaves”, con 1o que nuestros consumidores contaran
con un elemento adicional de recordacion para que cuando disfruten de
las celebraciones de final de afo, lo hagan con responsabilidad vy, 1o mas
importante, que no mezclen alcohol con gasolina.

W Bavaria le apuesta al agro en Colombia

Durante un evento realizado en Boyaca, Bavaria oficializ0 la donacion
de una maquina combinada, una sembradora y un remolque granelero
avaluados en méas de $213 millones, lo que permitira que en Colombia se
tenga cultivos competitivos de cebada y que la mayorfa de agricultores, de
areas pequenas y de economia campesina, se conviertan en productores
agricolas con capacidad técnica para ser buenos v satisfechos cultivadores.

Esta iniciativa hace parte del proyecto de cebada, en el que Bavaria, desde
su inicio, ha invertido cerca de $3.500 millones, se han sembrado mas
de 2.500 hectareas, se han generado mas de 200 empleos directos y la
posibilidad de que mas de 100 pequerios agricultores estén vinculados al
proyecto a través de grupos asociativos.

Gracias al acompanamiento de Bavaria, los pequenos agricultores
obtienen las semillas para la siembra a un costo mas bajo que en el
mercado y cuentan con asesorfa técnica completamente gratis. Ademas,
al finalizar el ciclo, Bavaria garantiza la compra de su produccion.

De esta manera, Bavaria pretende cubrir parte de las necesidades de
materias primas cerveceras con produccion local colombiana, con 1o que
se espera tener un abastecimiento local y seguro, siendo conscientes del
inminente aumento del precio de cereales en todo el mundo y el cambio
climatico.  El proyecto de cebada inicio en el 2009 y trae implicito un
trabajo de innovacion en las variedades de cebada cervecera que no
existian en el pals y que pueden desarrollarse de manera satisfactoria en
varias zonas de la geografia nacional.



p” Se entregaron los Premios Proveedores Bavaria 2012

En el marco de su VIIl Convencion de Proveedores celebrada el 13 de julio
en Bogota, Bavaria galardono a 27 empresas de diferentes segmentos
en los Premios Proveedores Bavaria 2012, en virtud de su destacado
desempenio, cumplimiento y compromiso con la relacion comercial entre
las empresas.

En la jornada, llevada a cabo en El Cubo de Colsubsidio, Bavaria reunio
a mas de 250 companias con el proposito de tener un contacto mas
cercano y personal con quienes le suministran bienes y servicios,
buscando siempre generar confianza y estrechar vinculos.

En este sentido, la VIl Convencion se desarrollo bajo el eslogan “Amigos
creciendo y ganando juntos”, concepto con el que se exaltd el trabajo
mancomunado de Bavaria y sus proveedores en pro del crecimiento
de los mercados, el mejoramiento en la calidad y la sostenibilidad de
los negocios, todo a través de una continua relacion gana-gana y una
comunicacion de doble via.

Los Premios Proveedores Bavaria 2012 fueron auditados y certificados,
por cuarta vez consecutiva, por el Icontec, lo cual representa un sello
de calidad, respaldo y fransparencia en el proceso de seleccion de los
ganadores. Asi, tras el estudio de 204 postulaciones recibidas de parte
de 90 socios de valor, y puestas a consideracion del jurado evaluador, se
escogieron aquellas organizaciones mas destacadas, cuyas propuestas
fueron enviadas a un grupo de evaluadores externos de la Universidad de
la Sabana. Estos evaluadores examinaron, por segunda ocasion, cada una
de las argumentaciones de los ganadores y determinaron si se ajustaban
desde la perspectiva académica

P Mas de dos mil personas de todo el pais asistieron
al VI Foro de Etica Empresarial de Bavaria

En el VI Foro de Etica Empresarial, organizado por Bavaria, se abordd
de manera didactica y novedosa el tema de la “Etica en lo cotidiano”,
recorrio ocho ciudades del pais durante un mes, en las cuales se logro
convocar a cerca de 2,100 asistentes en representacion de cerca de mil
entidades, que incluyeron empresas privadas y publicas, organizaciones no
gubernamentales, universidades, entidades oficiales, entre muchas ofras,

En este espacio de reflexion y aprendizaje, se abordd el tema de la ética
en el dia a dia del serhumano, a través de diversos analisis que permitieron
identificar cuales acciones de la cofidianidad fomentan conductas que
son integras y coherentes al compromiso de vivir dentro de los mas altos
estandares €ticos.

En su sesion final, asi como en los foros de Armenia y Cali, Bavaria
tuvo como invitados a Joan Fontrodona v a la también espanola Maria
Victoria Sanagustin. En las sesiones de Barranquilla, Medellin, Cartagena
y Bucaramanga, los conferencistas invitados fueron los mexicanos Rall
Franchi y Eduardo Garza mientras que en Valledupar, los panelistas fueron
los colombianos Hugo Nino y Carlos Bernal.

Todos estos invitados, desde su experiencia, reforzaron el compromiso de
construir una nueva sociedad desde la cotidianidad empresarial, mediante la
promocion de acciones serias y responsables que impulsen el desarrollo de
una cultura de la integridad a nivel nacional.
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Segundo Semestre

INFORME A LA ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA
DE ACCIONISTAS SOBRE LA GESTION REALIZADA
POR LOS ADMINISTRADORES DE BAVARIA S.A.
DURANTE EL SEGUNDO SEMESTRE DEL 2012




Apreciados accionistas:

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

De conformidad con el Fondo Monetario Internacional (FMI), las
condiciones economicas globales mejoraron en forma moderada durante
el tercer trimestre del 2012, debido principalmente al desemperio de los
mercados emergentes y a la incipiente alza del crecimiento economico de
los Estados Unidos, a pesar de las dificultades existentes experimentadas
en gran parte de la Eurozona.

No obstante esta mejoria, el Fondo Monetario Internacional considera
que el Producto Interno Bruto (PIB) global puede haberse contraido
en el dltimo trimestre del afio calendario, debido a la disminucion del
crecimiento econémico en varios mercados emergentes importantes,
incluyendo a China, Brasil e India, aunado a la contraccion de varios
paises en la Eurozona y Japon. Como resultado de esto el FMI ha
reducido sus proyecciones del crecimiento del PIB a nivel global a 3,2%
para el ano calendario del 2012.

A pesar de esta incertidumbre y volatilidad globales, el FMI prevé que 2013
sera el afo del mejoramiento gradual y esta calculando un crecimiento del
PIB del 3,5% para este periodo. Observa el riesgo de una reduccion en la
Eurozona y pronostica una mejorfa en las condiciones econémicas de 10s
Estados Unidos. Estos son los factores clave que permiten una proyeccion
cuidadosamente optimista del resultado econdmico global en el 2013.

De acuerdo con la Comision Econdémica para Latinoamérica y el Caribe
(CEPAL), durante el 2012 se produjo un fuerte deterioro de la economia
mundial a causa de la recesion que afectd a Europa, a la desaceleracion
en China, India y Brasil y al leve crecimiento de la economia de los
Estados Unidos.

Sin embargo, segun la CEPAL las economias de Latinoamérica vy el
Caribe mostraron su resiliencia para enfrentar los choques externos
con el crecimiento del PIB en 2012, superiores al crecimiento del PIB
mundial, a causa del aumento de la demanda interna, a la reduccion del
desempleo y a la expansion del crédito en muchas economias claves
en la region.

Revisando la economia doméstica, Colombia registrd una abrupta
disminucion en la actividad econémica en el tercer trimestre del 2012,
reduciéndose el crecimiento del PIB a 2,1%, un fuerte contraste con el
crecimiento del PIB del 7,5% reportado en el mismo periodo del 2011.

Esta reduccion fue en gran parte el resultado de la desaceleracion de
los sectores de la construccion y manufacturas, junto con un crecimiento
moderado en los sectores economicos de la mineria y la energia.

Los analistas estiman que durante el Ultimo trimestre del 2012, al igual
que en otros paises emergentes, el crecimiento econdmico fue impactado
por una demanda externa inferior, la reduccion de las exportaciones y una
caida en el precio de los productos exportados. El Banco de la Republica
de Colombia ha revisado las proyecciones sobre el crecimiento para el
2012, considerando una disminucion al 4% o menos.

La inflacion anual disminuyo del 3,7% en diciembre del 2011 al 2,4%
en diciembre del 2012, dentro del rango de la meta del 2% al 4%
establecido por el Banco de la Republica. La reduccion de los precios
de alimentos, tfransporte y vivienda han sido los motores claves detras de
una tasa de inflacion mas baja en el 2012.

Con el fin de compensar la desaceleracion de la economia doméstica
y tratando de estimular el crecimiento, el Banco de la Republica de
Colombia, durante el segundo semestre del 2012 redujo la tasa de
intervencion en 100 puntos basicos, al pasar de 5,25% en julio del
2012 a 4,25% en diciembre del mismo afo. Con base en otros signos
de una desaceleracion mas rapida de la economia, el Banco redujo la
tasa de intervencion en 25 puntos basicos mas, llegando a 4% en enero
del 2013. Sin embargo, no hemos visto fluir estas reducciones de la tasa
de interés hacia el sector privado, lo que se necesita urgentemente para
estimular el gasto del consumidor.

Para enfrentar este escenario, el precio del peso colombiano ha sido
sostenido durante los Ultimos 12 meses, fortaleciéndose en un 9% en
relacion con el dolar de los Estados Unidos en el 2012. Los ingresos
por una alta inversion extranjera directa y un diferencial positivo en la
tasa de interés han sostenido el peso colombiano durante este periodo.
En diciembre del 2012 la tasa anual promedio de desempleo se redujo
al 10,4%, disminuyendo en 0,4% respecto a la tasa de desempleo
registrada en el mismo mes del afo 2011,

Las ventas totales al comercio minorista en noviembre del 2012
presentaron un crecimiento anual acumulado de 3,5% debido
principalmente al aumento de las ventas de equipos de informatica
para uso en el hogar, junto con un incremento en las ventas de calzado
y articulos de cuero, productos de ferreterfa, vidrio, pintura, textiles y
prendas de vestir. Las ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas
aumentaron 1,3%, y las de bebidas alcohdlicas y cigarrillos aumentaron
un 6,1% por encima del periodo revisado.

Las ventas totales de cerveza en volumen de Bavaria y sus compariias
subordinadas en Colombia tuvieron un incremento del 4,8% durante el
segundo semestre del 2012, frente al mismo periodo del afo anterior,
un fuerte desemperio dadas las voldtiles condiciones economicas
experimentadas durante los Ultimos seis (6) meses.



Ademas de nuestra estrategia para impulsar el crecimiento manteniendo
unos precios econdmicos e impulsando el consumo de nuestros
productos Premium, se llevaron a cabo una serie de iniciativas
para reducir los costos y aumentar la productividad y eficiencia. Una
combinacion del aumento en las ventas y la disminucion en 10s costos
permitieron a la compania generar unas utilidades netas consolidadas
después de impuestos de $744,037 millones, 7,6% maés alto que las
utilidades durante el mismo periodo el ario anterior.

En el segundo semestre del 2012 se ejecutaron varias iniciativas,
tendientes a mejorar el desempenio de la compariia en el mercado y en
sus resultados financieros. A continuacion se presenta una sintesis de 1as
actividades mas importantes realizadas durante este periodo.

COLOMBIA

Las iniciativas de Bavaria se enfocaron en mantener un fuerte crecimiento
en los ingresos, en aumentar la competitividad en el mercado, en
asegurar un entorno estable para el crecimiento sostenible y en continuar
fortaleciendo nuestra cultura organizacional. Vale la pena mencionar las
siguientes actividades:

4 Fortalecimiento de nuestras marcas principales (Mainstream)

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

- Lanzamiento de la campafia Vive el Futbol con Aguila, durante
la temporada de eliminatorias al mundial, con el fin de reforzar
la conexion de la marca con los consumidores y crear nuevas
ocasiones de consumo.

- Realizacion de la campana Ponle alegria al finalizar el ano
calendario enfocada a invitar a los colombianos a disfrutar las
fiestas de fin de afio con una dosis extra de alegria, fortaleciendo
el vinculo emocional con la marca y construyendo la lealtad de los
consumidores.

- Fortalecimiento de la presencia de la marca en festivales
importantes, incluyendo la Feria de Bucaramanga, el Encuentro
de Coleo en Villavicencio, las Festividades de Cartagena en
noviembre y la Feria sin Fronteras en Clcuta.

e (Generacion de nuevas ocasiones de consumo asociadas con Poker
y POker Ligera a traves de la promocion La ronda del medio millon,
que entregd premios en bonos por valor de quinientos mil pesos
($500,000) durante sorteos semanales.

e Renovacion de la marca Pilsen en Antioquia incluyendo nueva imagen
en los empaques y una campafa publicitaria en linea. Esto fue
apoyado con el lanzamiento de la marca Pilsen Night, una cerveza
con mayor contenido de alcohol (5%), menos amarga y una imagen
vibrante enfocada a adultos jovenes en la ocasion de rumba.

” Mejoramiento del consumo de cerveza per capita mediante
asequibilidad

e Ladisponibilidad de Aguila, Aguila Light, Péker y Pilsen en empaque
retornable de 750 c¢m? fue incrementada en las regionales claves
de venta, para estimular una cultura de compartir, y permitir anorros
a los consumidores mediante descuentos de precios frente al de la
botella retornable de 330 cmd,

e [ 3s actividades de ventas y promociones también se enfocaron en
estimular a los detallistas a vender nuestras marcas y envases al
precio sugerido, al consumidor.

e Se continuaron los esfuerzos para expandir el consumo de cerveza
en el hogar mediante promociones en latas, incluyendo descuentos a
este tipo de envase con relacion al envase lider de 330 cm3.

»” Mejoramiento del mix de las marcas Premium con relacion
al volumen total de ventas de cerveza

e Durante el periodo revisado, se puso a disponibilidad Club Colombia
Negra en forma permanente, como parte de la ampliacion del
portafolio de marcas Club Colombia, para acompanar las variedades
roja y dorada en el mercado.

e También introdujimos una edicion limitada de envases durante la
temporada decembrina, incluyendo una botella grande, la Club Colombia
900 cm3 que es un icono atractivo de regalo de navidad para competir
con el vino y el whisky durante las festividades de fin de ario.

e Ademds, se introdujo nuevamente Aguila Imperial como cerveza
Premium en edicion limitada ofrecida durante las festividades navidefas.

e Sellevo a cabo un plan piloto para la cerveza del barril (Draft Beer) a un
grupo selecto de cuentas clave para consumo en el sitio. Las marcas
prioritarias para esta ampliacion de la cerveza del barril incluyeron a
Club Colombia y Aguila en los establecimientos més importantes.

» Aumento en los volimenes de malta y participacion de
valor en el mercado total de bebidas

e Se implementd también la camparia Pony Recarga enfocada a
posicionar Pony Malta en puntos de alta visibilidad y alto trafico
en los establecimientos clave. Esta actividad también se combing
invitando a los consumidores a recargarse de energia combinandola
con comidas para impulsar una tasa adicional de ventas y consumo.



Maltizz también disfruto de un amplio soporte a la marca, comenzando
con la introduccion de una nueva botella PET pequena de 225 ¢cm?3
para satisfacer las necesidades de pre-adolescentes vy las de las
madres que buscan un empaque facil de llevar. Este envase fue
lanzado exitosamente en los canales de las cuentas clave y colegios,
que a su turno estimularon el ensayo y el éxito de la marca a precios
economicos.

La adopcion del consumidor Maltizz también estuvo apoyada con la
campana de marca La Tapa paga Maltizz que entregaba liquido gratis
por cada tapa ganadora.

La marca Pony Mini estuvo apoyada por una promocion en linea de
Pony Halloween enfocada a los consumidores entre 6 y 12 arios con
el fin de fortalecer su vinculo emocional con la marca a través de
stickers coleccionables con la imagen de personajes en la parte de
atras de las etiquetas.

Aprovechamiento del modelo de servicio de ventas y de la
ruta al mercado mejorada

El nuevo modelo piloto de servicio de ventas lanzado a principios
del afo en Antioquia ha dado sustanciales beneficios en términos
de volimenes de venta incrementados, mayor participacion en el
mercado y un servicio mas efectivo y personalizado a nuestros
clientes. El fortalecimiento de Televentas con la efectividad de las
llamadas, han trasladado los beneficios a nuestros clientes de forma
tal que los desarrolladores de marca inviertan mas tiempo en el
punto de venta.

También continuamos la expansion de nuestro modelo, ofreciendo
un servicio de Televentas mas preciso y efectivo a través de dos Call
Centers nacionales acompariados de mayor flexibilidad y capacidad
en los sistemas, que a su vez esta permitiendo llamadas mas efectivas
y una mayor visibilidad de las quejas de los clientes y atencion de las
necesidades a través de las funciones de venta y distribucion.

Interaccion directa con el detallista a través de los representantes de
ventas, los desarrolladores de marca y Televentas, cuya expansion
incluyo el 77% de los clientes nacionales en nuestra base de datos.
Esto, combinado con una nueva herramienta de informacion de
inteligencia del mercado, también esta ayudando a medir los niveles
de crecimiento en los puntos de venta al detal para dar a nuestros
clientes una oferta mas personalizada.

La cobertura del crédito se ha ampliado a nuevos clientes mas
pequenos, disparando el crecimiento de las ventas y para complementar
este esfuerzo se han colocado en el mercado nuevas neveras.

Bavaria ha retenido su status de proveedor lider de productos de
consumo en Colombia, con una satisfaccion general del 84,82%,
dos (2) puntos porcentuales mas que los del siguiente mejor
proveedor.

El plan de fidelizacion de los detallistas que reconoce y premia
el trabajo de los clientes en beneficio de la compania, el cual fue
implementado durante este periodo, mediante invitaciones a fiestas
y festividades (por ejemplo, el Carnaval de Barranquilla, el Festival
Vallenato y la Feria de las Flores).

7 Productividad y costos de clase mundial

El importante proyecto de expansion de la capacidad de la Cerveceria
de Tocancipa incluyo la expansion de la cocina, las cavas, filtros,
envase, la fabrica de tapas y el laboratorio central; asi mismo se
terminaron las areas de distribucion asociadas.

La ruta principal entre Yumbo y Armenia presencio la introduccion de
los primeros camiones de gran tamario (interlinks) en el pais, con una
capacidad para movilizar 56 estibas aumentando asf la productividad
de la flota, entregando significativos ahorros en los costos y una
reduccion en las emisiones de carbono. Con esta prueba del
concepto, esperamos expandir el uso de los grandes camiones en
otras carreteras principales del pais.

Se termind la compra de terreno y fue aprobada la construccion
del nuevo Centro de Distribucion en Yopal durante el periodo que
estamos revisando.

Se realizd la compra de 78 camiones nuevos para complementar la
flota de distribucion de la compania con el objetivo de optimizar los
costos y renovar la imagen corporativa de nuestros vehiculos.

La operacion de nuevos camiones estibados (supersiders) con
capacidad para movilizar 36 estibas de productos, en envase PET
de 330 cm3y 200 cms? fue implementada, permitiendo transportar
trece estibas mas por carga, generando importantes reducciones en
los costos por hectolitro transportado.

lcontec, la entidad que otorga la certificacion en sistema integral
de gestion de la compafia, que incluye sistemas de calidad,
ambientales, de seguridad, salud ocupacional y seguridad industrial
en todas las plantas de Bavaria y sus comparias subordinadas en
Colombia, recientemente certifico nuevamente nuestras operaciones.

Acreditacion de la fabrica de tapas de la Cervecerfa de Tocancipa
como proveedor mundial de SABMiller, debido a sus altos estandares
de calidad.

Se logro la captura de ahorros sustanciales mediante la renegociacion
de los contratos con los proveedores actuales para las latas de
aluminio, la lamina de aluminio para las tapas, preformas y botellas
PET, combustibles y lubricantes para la flota de transporte, servicios
de limpieza y publicidad, a través de nuestra organizacion global de
compras, Trinity.



e Un estricto control sobre el capital de trabajo ha generado beneficios ¥ Programas de responsabilidad social

significativos en el flujo de caja.

¥ Desarrollo de nuestros proveedores

e Se realizo la Octava Convencion de Proveedores con la entrega °
de seis (6) medallas Espiga, en las categorias de oro (1), plata
(3) y bronce (2) a los proveedores que implementaron planes de
accion que incrementaron la calidad, productividad, competitividad y
sostenibilidad de sus negocios.

e Se llevd a cabo el cuarto ciclo de capacitacion a 67 proveedores
en Bucaramanga, Cali, Cartagena y Tibasosa, para implementar las
politicas de ética en sus companias, con el apoyo de Transparencia
por Colombia.

e Implementacion, dentro del Programa Huella Verde, de un modulo
relacionado con el manejo del recurso hidrico, al que asistieron 87
proveedores de Bogota, Medellin y Cali, con la participacion de la
Directora del Fondo Mundial de la Naturaleza (WWF, por sus siglas
en inglés), como expositora principal.

¥ Campaiias para incentivar el consumo responsable de
alcohol o

e El programa Zonas de Rumba Segura fue extendido a las ciudades
de Bucaramanga, Ibagué, Villavicencio, Manizales, Medellin, ¢
Fusagasuga, Facatativa y Pasto, con el concurso de las autoridades
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 con el abuso de alcohol
en épocas de alto consumo.

e Finalizacion de la cuarta fase del programa Sanamente, que permitio
impartir capacitacion a 9,000 nifos para llegar a un total de 26,000 en
lo corrido del programa, con el fin de prevenir y desincentivar el consumo °
de bebidas alcohdlicas en menores de edad.

e Don Chucho, nuestro personaje de consumo responsable, estuvo
presente en una serie de ferias y eventos, transmitiendo nuestros
mensajes de consumo de alcohol responsable.

e Enasocio con Chevrolety con el apoyo del Ministerio de Transporte y
la Direccion de Transito y Transporte de la Policia Nacional se realizo
una nueva fase de la campana Inteligencia Vial que adelanta el Fondo
Nacional de Prevencion Vial, en alianza con Bavaria. La campana
pretende aumentar la conciencia de respetar las reglas en la via
y recuerda al publico la importancia de no beber y manejar, como
parte de una iniciativa mas amplia de seguridad vial.

La entrega del capital semilla por $801 millones de pesos a los
cuarenta y seis ganadores del sexto ciclo del programa de estimulo
al emprendimiento Destapa Futuro tuvo lugar en una funcion en su
honor.  Estos emprendedores contindian recibiendo capacitacion v
tutorfia para implementar sus planes de negocios. De igual manera
se realizo la convocatoria para el séptimo ciclo del programa.

También tuvo lugar la consolidacion de la expansion nacional del
programa social Oportunidades Bavaria que otorga crédito para
educacion superior de los hijos y nietos de los tenderos. Veinte nuevos
municipios en diez departamentos se incluyeron en este gjercicio.

Se continué el programa En busca del orgullo perdido, cuyo objetivo
es rescatar las técnicas artesanales ancestrales, mediante el apoyo
dado las tres comunidades ganadoras (sombrereria de Ancuya,
Narifio; alpargatas en Guacamayas, Boyaca, y textiles de algodon en
Charala, Santander) para asistir a ferias nacionales e internacionales
y exponer sus productos.

Realizacion, con la participacion de la Secretaria de la Transparencia
de la Presidencia de la Republica y de la Corporacion Transparencia
por Colombia, del Sexto Foro de Etica Empresarial en ocho ciudades
del pais con la asistencia de 2,139 personas, en el cual se invitd a
reflexionar sobre el comportamiento ético en el sector privado.

Entrega de maquinaria agricola a ochenta productores de cebada
en Boyaca.

Difusion de la Politica Anti-Soborno de SABMiller a la organizacion,
a través de talleres en distintas ciudades de pals, con la asistencia
de 8,800 personas, entre trabajadores directos y empleados de los
contratistas.

La implementacion del nuevo modelo de asociacion comercial en
recursos humanos ha sido terminada, con una calificacion de 4,6 en
la escala de 1 a 6 en la primera encuesta de percepcion de servicio.
Este modelo pretende mejorar el valor agregado de Recursos
Humanos a la empresa y asegurar que las actividades de Recursos
Humanos estén alineadas con los resultados y la estrategia de la
empresa.

Continuo el Programa de Ejecucion de Clase Mundial en las areas
de Distribucion, Ventas y Técnica, con el proposito de construir y
fortalecer las competencias claves que requiere la comparia y
que esta basado en los principios de practicas de trabajo de clase
mundial y el concepto de trabajos significativos.



e [a encuesta de efectividad organizacional correspondiente al
periodo de abril a septiembre del 2012 fue llevada a cabo, con
la participacion del 90,1% de los empleados con una satisfaccion
general de 4,6 sobre una calificacion general maxima de 6. Cada
area funcional estd implementando planes de accion especificos
basados en los principios de trabajos significativos, con base en los
resultados de esta encuesta.

e Se lanz6 el Programa Bienestar para todos en nuestras actividades
recreativas y educativas para todos los empleados y miembros de
sus familias, a fin de mejorar su calidad de vida.

” PANAMA

En el 2012 la economia panamena fue la de mayor crecimiento en
Ameérica Latina y el Caribe, con un crecimiento del PIB del 10,5%,
impulsado por la ejecucion de gigantescos proyectos de infragstructura,
tales como la ampliacion del Canal de Panama, la construccion del
metro y de proyectos de generacion de energia eléctrica, hoteleros y de
desarrollo logistico.

Dentro de este contexto econémico y dentro de un ambiente altamente
competitivo para las bebidas, los volimenes totales de ventas de las
companias panamenas subordinadas durante el segundo semestre del
20712 aumentaron en 5,5% comparadas con el segundo semestre del
2011, debido principalmente a los incrementos en los volimenes de
ventas de cerveza (12,6%) y de maltas (18,2%).

Las acciones de la compania se enfocaron en construir altos niveles
de preferencia de los clientes por nuestras marcas, especialmente en
la categorfa de cervezas, con Atlas, Balboa, Miller Lite y Miller Genuine
Draft. El patrocinio de grandes eventos y el mejoramiento de la imagen
de la marca en el punto de venta continuaron como prioridad mas alta.

” BAVARIA S. A.

El siguiente analisis resume los factores mas significativos que afectaron
los resultados operacionales y la situacion financiera de Bavaria S. A.
como entidad legal independiente durante el segundo semestre del
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 primer semestre del 2012. Sin embargo, dada la fuerte
estacionalidad del mercado de la cerveza estos periodos no son

comparables, en consecuencia, también se incluyen analisis
comentarios comparando los resultados del presente ejercicio con los
del segundo semestre del 2011,

¥ VOLUMEN DE VENTAS

El volumen total de ventas durante el segundo semestre del 2012
se incrementd en un 14,1% en relacion al primer semestre, debido
principalmente a la estacionalidad de las ventas en este periodo y a
la puesta en marcha de una estrategia comercial mas enfocada en
actividades de alto impacto, orientadas al incremento de la cobertura
de ventas, brillante ejecucion en puntos de venta con adecuado
manejo de niveles de inventarios. Adicionalmente, el rendimiento se
vio impulsado por la expansion de la demanda de la presentacion de
750ml que ha tenido gran aceptacion en el publico y por el lanzamiento
de Pilsen Night, apalancado por el éxito del nuevo modelo de ventas
en las regionales de Antioquia y la Costa Atlantica, donde ha mostrado
un excelente desempeno. Ademas, la tendencia progresiva de mejora
en los indicadores economicos del pais ha impactado positivamente el
crecimiento de nuestras categorias, asi como el impulso que ha dado
las eliminatorias al Mundial de Fitbol a realizarse en el ano 2014,
destacandose la excelente actuacion de la seleccion nacional,

En maltas se reporto una disminucion del 4,4%, comparado con el primer
semestre del 2012, como consecuencia del entorno de competencia
fuerte en el que esta operando la categoria. Sin embargo, su participacion
de mercado, tanto en volumen como en valor, se ha mantenido.

Comparado con el mismo periodo del afio 2011, el volumen total
aumento en 4%, principalmente por las estrategias conjuntas del equipo
comercial y de distribucion, activaciones 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 5%, impulsado por
el crecimiento positivo de las principales marcas, apalancadas por el
segmento Light con las marcas Aguila Light y Poker Ligera, asi como el
impulso que ha tenido Club Colombia en sus presentaciones roja 'y negra,
que han atraldo nuevos consumidores de la marca.

En cuanto a Maltas, la categoria obtuvo una disminucion del 4,8%,
afectado por el éxito que tuvieron las campanas realizadas el ano anterior.
Para amortiguar la caida en el volumen de ventas, Maltizz ha creado una
plataforma enfocada en los preadolescentes y ha lanzado una nueva
presentacion PET de 225ml.



% Var % Var

Descripcion Semestey) Semelte - Seneste ! Semi20t2 Sami012

Sem12012  Sem 112011
Cerveza 9,111,035 7822881 8,673,099 16,5% 50%
Malta 975,100 1,019,755 1,024,508 (4,4%) (4,8%)
Total volumen de ventas 10,086,135 8,842,636 9,697,607 141% 4,0%

¥ VENTAS NETAS

Las ventas netas fueron $ 2,206,351 millones en el segundo semestre
del 2012, lo que representa un incremento del 15,5% al compararlas
con las del primer semestre del mismo afo; esta variacion esta asociada
con la estacionalidad de las ventas mencionada anteriormente.

Comparadas con el mismo periodo del 2011, las ventas totales
aumentaron un 6%, en linea con el crecimiento en volumen. En el
segmento de cervezas, los resultados reflejan el comportamiento
destacado de las marcas, especiaimente Aguila Light, Club Colombia
y Poker y con el aumento en precios de las marcas mainstream
implementada desde el primero de diciembre del 2012. Con respecto
a las maltas, el crecimiento de los ingresos se debi principalmente al
aumento de precios a mediados de abril del 2012, El resultado detallado
se muestra en el siguiente cuadro.

% Var % Var

Descripcion Semestel) | Samete) SETEL Semia0t Sem 2012

Sem12012 Sem 12011
Ceneza 1735 1666 1817308 8% T2%
Mala 2660 0B 214109 TN 2%
Categoriabebidas 2164022 1859813 2031501 164%  65%
Senicios  otos 039 09 5059 (520 (162%
Tolalventasnetss 2206351 1009757 2082021  155%  6,0%
¥ COSTO DE VENTAS

El costo de ventas del sequndo semestre del 2012 fue de $740,196
millones, registrando un incremento de 9,9% con respecto al primer
semestre del 2012, explicado principalmente por el mayor volumen
vendido.

Comparado con el mismo periodo del ano anterior, el costo de ventas
aumento el 2,6%, explicado por el mayor volumen de ventas y por la
menor participacion de productos comprados.

% Var % Var

Descripidn Semeste - Semette] Sl e 2012 Sam 2012

Sem 12012 Sem 112011
Ceneza 60125 S50 53T 4% g
Mt 100968 108560 110747 13 (7%
Categoria bebidas 213 G440 63918 120%  Agk
Seniciosy ot BH WE0  TH6 (5 28

Total costo de ventas 740196 673,220 121,474 9,9% 2,6%

¥ UTILIDAD BRUTA

Como consecuencia de lo anterior, la utilidad bruta del segundo semestre
del 2012 fue de $1,466,155 millones, registrando un aumento del
18,6% respecto al primer semestre del 2012. Adicionalmente, el
margen de utilidad bruta aumento 1,7%, alcanzando el 66,5% reportado
en el periodo.

Comparada con el mismo semestre del ano anterior, la utilidad bruta
aument6 un 7,8%, debido a los factores explicados anteriormente, con
lo cual el margen bruto aumento 1,1% frente al 65,3% registrado en el
mismo periodo del afo anterior.

¥ GASTOS OPERACIONALES

Frente al primer semestre del 2012, los gastos operacionales aumentaron
en 2,0%, principalmente por el incremento de 10,3% en los gastos
de ventas y mercadeo, debido principalmente a que la inversion en
este rubro fue mayor en el segundo semestre del afio, en linea con la
dinamica de las ventas. Lo anterior es compensado con la disminucion
del 16,8% en los gastos de administracion.

% Var % Var

Descripcign Seme%ﬁg Seme;gfz' Seme‘%ﬂ' Sem 12012 Sem 12012

Sem 2012 Sem 12011
Mercadeo y ventas 600,494 544,192 626,936 10,3% 4,2%)
Adiistraion MWEN  M3E2 18U (168% 1%
Total 83124 TOII04 %88 20% (8%

Comparados con el mismo periodo del 2011, los gastos operacionales
se disminuyeron en 2,8%, explicados asf:

Gastos de administracion: Registraron unincremento del 1,9%
en relacion con el segundo semestre del 20171 principalmente
por el incremento en el pago de honorarios y servicios, mayor
contribucion por valorizacion en la ciudad de Barranquilla y mayor



impuesto por publicidad exterior en Bogotd, compensado con
ahorros en gastos de viaje.

Gastos de ventas y mercadeo: Presentaron una disminucion
del 4,2% con respecto al segundo semestre del 2011, debido a
diferimiento en inversiones de mercadeo y menores gastos por
depreciacion y/o amortizacion de equipos de frio y material POSM,
compensado por pago de mayores salarios y prestaciones sociales y
mayores costos de distribucion por mayor volumen vendido.

V" UTILIDAD OPERACIONAL

La utilidad operacional durante el segundo semestre del 2012 fue de
$663,031 millones y representa un incremento del 47,7% comparada
con la del primer semestre del 2012, generando un margen operacional
del 30,1%, superior en 6,5 puntos porcentuales a la del primer semestre
del 2012. Frente al mismo periodo del afio anterior, la utilidad operacional
aumento un 24%.

¥ INGRESOS / (EGRESOS) NO OPERACIONALES — NETOS

% Var % Var

Descipcion et Semele Sestel Samla0t2 e 202

Sem 12012 Sem 12011
Intereses (69,508 (85199  (98327)  (184%  (29,3%)
Diferencia en cambio 5982  (52816) 58612 (111,3%)  (89,8%)
Ingreso por método de participacion 366,940 327,163 334,422 12.2% 9,7%
(peraciones de cobertura (2445 56612 (55,987)  (1043%)  (95,6%)
(tros gastos financieros (14489 (14771) (14048 (1.9%) 31%
Amortizaciones (68,266)  (68,266)  (68,266) 0,0% (0,0%)
Utlidad/(Péraida) en venta de actives 11,232 (11,989) 80,040 (1937%)  (86,0%)
Donaclongs (235)  (83981) (1,188 (997%)  (80,2%)
Diversos 5,131 87440 83798 (358%)  (33,0%)
Total ingresos/(egresos) 205342 154,193 319,056 85,1%  (10,6%)

Los ingresos/(egresos) no operacionales tuvieron un incremento de
$131,149 millones comparados con los del primer semestre del 2012,
generada principalmente por el incremento de $23,221 millones en la
utilidad en venta de activos, por el incremento de $58,799 millones
en diferencia en cambio por efecto de la revaluacion del peso, por la
reduccion de $83,746 millones en las donaciones y por el mayor ingreso
por método de participacion por $39,777 millones como consecuencia
de las mayores utilidades reportadas por las companias subsidiarias en
el periodo. Este incremento se vio parcialmente compensado por una
disminucion de $59,057 millones en los ingresos netos por operaciones
de cobertura.

Comparados con el mismo periodo del 2011, se refleja un menor
ingreso por $33,714 millones.

¥ INGRESOS METODO DE PARTICIPACION

% Var % Var

Deseripeidn Semete ] Samese] SR omiantz iz
Sem 12012 Sem 12011

Nacionales

Cervecerfa Union S. A, 68002 57521 72230 18,2% (5,9%)

Impresora del Sur S.A. 3,664 3131 3,824 17,0% 4,2%)

Cerveceria del Valle S.A. 186,317 157,020 167,356 18,7% 1.3%

Sociedad Portuaria Bavaria S.A. 246 2% 329 (163%)  (25,0%)
Malterfa Tropical S.A. - - 176%  (73,1%)
Inversiones Malteria Tropical SA. 6,396 4598 6,652 39,1% (3.9%)

Transportes TEV S.A. 485 (357) 476 (236,0%) 1,9%

Extranjeras

UCP Backus & Johnston S.AA 60712 55383  H2227 96%  162%

Racetrack Per( SRL 15,029 23093 14643 (34,9%) 2,6%

Cerveceria Nacional S.A, 26080 26480 16,684 (1,5%) 564%

Total 366,940 327,163 334,422 12,2% 9,7%
¥ IMPUESTO DE RENTA

La provision de impuesto de renta, contabilizada con base en calculos
elaborados de conformidad con las normas tributarias, en el segundo
semestre del 2012 asciende a $205,521 millones, lo que representa
un aumento de $85,401 millones frente al semestre inmediatamente
anterior, debido principalmente a los mayores ingresos gravables durante
el periodo julio a diciembre del 2012. Con respecto al segundo semestre
delafio anterior, la provision delimpuesto sobre la renta aumento $42,539
millones debido a la generacion de mayores utilidades gravables.

¥ UTILIDAD NETA

La utilidad neta durante el segundo semestre del 2012 ascendio a
$742,853 millones y presenta un incremento de 53,8% con respecto
ala del primer semestre del 2012, donde la utilidad fue de $482,907
millones. Comparada con el mismo periodo del afio 2011, presenta un
incremento del 7,5%, cuando alcanzo la suma de $690,737 millones.

El margen neto para el periodo presentado fue de 33,7%, frente al
25,3% en el primer semestre del 2012 y al 33,2% en el segundo
semestre del afno 2011,



¥ EBITDA

El EBITDA en el periodo julio a diciembre del 2012 fue de $830,179
millones frente a $696,082 millones del mismo periodo del 2011 vy
representa el 37,6% sobre las ventas netas.

¥ ACTIVO

El balance a 31 de diciembre del 2012 refleja un total de activos de
$8,634,524 millones, 5,6% mayor que el del 30 junio del 2012. Sus
componentes principales son:

Las inversiones permanentes por $2,310,196 millones, que representan
el 26,8% del total de activos, aumentaron un 19,9% frente al primer
semestre del ano 2012, como consecuencia de la aplicacion del método
de participacion.

Las valorizaciones por $2,235,094 millones, que equivalen al 25,9%
del activo total, presentaron un incremento del 0,7% frente al primer
semestre del 2012 debido a la actualizacion del avallo técnico.

Las propiedades, planta y equipo por $1,259,770 millones, que
representan el 14,6% del total de los activos, registraron una disminucion
del 2,3%, como consecuencia del efecto neto de las adquisiciones, la
depreciacion y las bajas de activos fijos de la compania.

Los intangibles por $900,892 millones, que representan el 10,4% del

activo total, presentaron una disminucion del 6,2% con relacion al 30
de junio del 2012, debido al efecto de las amortizaciones del periodo.

¥ PASIVO

El pasivo total alcanzo la suma de $3,413,550 millones y representa el
39,5% del total del activo.

Los pasivos financieros por $1,754,596 millones que representan el
51,4% del pasivo total.

¥ PATRIMONIO

El patrimonio se situd en $5,220,974 millones, registrando un
incremento del 7,4%, esto es $358,763 millones en relacion con

el 30 de junio del 2012. Lo anterior se explica por el efecto de la
utilidad generada en el periodo y el superavit generado por el método de
participacion, compensado parcialmente por la distribucion de utilidades
por $479,999 millones aprobada en el primer semestre del 2012.

” BAVARIA CONSOLIDADO

El siguiente analisis resume los factores mas importantes que tuvieron
impacto sobre los resultados operacionales y el desemperio financiero
de Bavaria S. A. y sus filiales de forma consolidada durante el segundo
semestre del 2012. Para su mejor comprension, este andlisis debe
leerse en conjunto con los estados financieros y sus respectivas notas
incluidos en este informe.

Con base en la normatividad vigente y en los estatutos de la sociedad,
los estados financieros se presentan en forma comparativa con el primer
semestre del 2012. Sin embargo, dada la fuerte estacionalidad del
negocio de la cerveza, estos periodos no son comparables, por lo que
se han incluido ademas andlisis comparando 10s resultados del presente
gjercicio con los del segundo semestre del 2011,

¥ VOLUMENES DE VENTAS

El volumen total de ventas fue 13,8 millones de hectolitros, reportando
un incremento de 14,5% comparado con el primer semestre del 2012,
impulsado principalmente por Colombia, donde la venta total de cervezas
y maltas aumento en 15,1%, reflejando la estacionalidad de las ventas
en el semestre y debido a los factores relevantes explicados en el informe
de Bavaria S.A.. En Panama, el volumen de ventas aumento en 10,3%.

Comparados con el segundo semestre del 2011 los volimenes totales
aumentaron en 4,1%. Colombia reporta un incremento del 4,1%
originado por la buena ejecucion en punto de venta y demas factores
explicados anteriormente en el informe individual. Por su parte, en
Panama el volumen de ventas se incremento en un 3,4%, principalmente
impulsado por las categorias de cervezas y malta, a pesar del alto entorno
competitivo, en todas las categorias en las que participa.

Durante el segundo semestre del 2012, Colombia represento el 88%
del total de ventas de cerveza y maltas, mientras que Panama participo
con el 12%.



Pais Cerveza y Malta Otros productos: agua, refrescos de fruta, gaseosas y lacteos Total
Sem 112 Sem|12 % Var, Sem |12 Sem[12 % Var, Sem 112 Sem112 % Var.
Golombia 12,1 105 15,1% 0 0.0% 12,1 105 15,1%
Panamé 11 09 17,6% 06 06 0,6%) 17 15 10,3%
Total 132 14 15,3% 06 06 0,6%) 138 120 14,5%
Pais Cerveza y Malta Otros productos: agua, refrescos de fruta, gaseosas y lacteos Total
Sem |12 Sem 111 % Var, Sem 12 Sem 111 % Var, Semll12 Sem 111 % Var.
Golombia 12,1 1,6 41% 0 0,0% 12,1 116 41%
Panamé 11 13 (18,6%) 06 03 98,7% 17 16 34%
Total 132 129 1,9% 06 03 98,7% 138 132 41%
¥ VENTAS NETAS W COSTO DE VENTAS

Las ventas netas fueron de $2,916,017 millones, lo que representa
un incremento del 15% comparadas con el primer semestre del ano,
que esta asociado al crecimiento del volumen de ventas, asi como a la
estacionalidad de las mismas segUn factores anteriormente explicados.

Comparado con el mismo periodo del ano 2011, las ventas netas
aumentaron en 6,3%, relacionadas con el incremento en los volimenes
y el aumento de precios en la marcas mainstream, el ingreso neto en
Colombia incrementd en un 6,2%. En el caso de Panama las ventas
netas presentan un crecimiento del 7,8% principalmente por una mezcla
de productos, que favorecio la categorfa Worthmore, especialmente,
por el crecimiento de doble digito de Miller Lite, asi como crecimientos
importantes en MGD. Adicionalmente, se realizaron incrementos de
precios en las categorfas de cervezas, gaseosas y leche.

% Var % Var

Descripcion Semeste] - Semeste) SmeSel Somiant2 semi202

Sem2012 Sem 12011
Colonbi 2601158 2251505 2450007  155% 6%
Panan 6270 29262 28304 9% 78%
Eliminaciones (1.411) (6,220) 0 NA NA
Tota 2016017 25637 2783311 150%  63%

El costo de ventas en el segundo semestre del 2012 ascendid a
$789,663 millones, lo que representa un aumento del 11,2% con
respecto al primer semestre del 2012 menor que el incremento del
volumen, debido a la potencializacion de la eficiencia y productividad de
las plantas.

En Panama el costo de ventas se incrementd en un 20,3% que refleja el
incremento en el volumen de ventas,

Comparado con el mismo periodo del 2011, el costo de ventas se
incrementd en un 5,7%, explicado por el mayor volumen de ventas.

% Var % Var

Descripcion semesto] - Seneste . Semeste L Samiaot2 Semh2012

Sen 12012 Sem 12011
Colombia 690 58350 61198 81%  31%
Panamé 60130 133072 1B1%2 03 185%
Eliminaciones A4 620 0 NA NA
Total 00663 OS2 ML 2% 57%
¥ UTILIDAD BRUTA

Como resultado de lo anterior, la utilidad bruta del periodo fue de
$2,126,354 millones, un 16,6% mayor que la del primer semestre del
2012, debido al mayor volumen vendido. Con respecto al mismo periodo
del ano 2011, la utilidad bruta se incremento en 6,5%.



¥ GASTOS OPERACIONALES

% Var % Var

Descrpi senete ) Semete ) SenIEL om0tz

Sem12012 Semll2011
Mercadeo y ventas 800920 734832 821191 9,7% (1.9%)
Admiistacin 26 JMIE W6 (115 @43
Total 1,075,146 1,039210 1,102,507 3,5% (25%)

Gastos de mercadeo y ventas: comparados con el primer
semestre del 2012, registraron un incremento de 9,7%, debido
principalmente al incremento en fletes y camparias publicitarias para
soportar las ventas en la temporada de fin de ano. Frente al segundo
semestre del afio 2011, se disminuyeron en un 1,9% principalmente
por menor inversion en mercadeo.

Gastos de administracion: frente a los del primer semestre del
2012, presentaron una disminucion de 11,5%, originada por el
continuo control de gastos operativos. Se presentd una reduccion
de gastos de viaje y honorarios, asi como 10s gastos por impuestos
por concepto de ICA sobre dividendos. Los gastos de administracion
comparados con los del segundo semestre del ano 2017,
presentaron una disminucion del 4,3%.

¥ UTILIDAD OPERACIONAL

Como consecuencia de lo anterior, la utilidad operacional fue de
$1,051,208 millones, 33,9% mayor que la del primer semestre del afio
2012, Frente al mismo periodo del aio 2011, la utilidad operacional
aumentd 17,6% y el margen operacional aumentd en 3,5 puntos
porcentuales pasando de 32,6% al 36,1%.

¥ EBITDA

El siguiente es el detalle del EBITDA por pais:

Semestre Il 2012 Semestre | 2012 Semestre Il 2011

Pais
Pesos  USD Pesos  USD Pesos  USD
Colombia 1216220 652 947601 508 1078887 578
Panamé 54,028 29 50,309 21 45,092 24
Total EBITDA 1,270,248 681 997910 535 1123979 602

En el periodo reportado Colombia participa con el 95,7% de la
generacion de EBITDA de la operacion consolidada, aumentando 0,79
puntos porcentuales frente al del primer semestre del ano, y 0,24 puntos
menor que el segundo semestre del 2011,

¥ INGRESOS / (EGRESOS) NO OPERACIONALES NETOS

% Var % Var

Descripion St Semeste) SRS Semtaote. Semi 2012

Sem 12012 Sem 12011
Intereses (19652 (96,756) (109263)  (17,7%  (27,1%)
(Eqresos) cobertura (179) 76934 (38,018  (1023%)  (96,9%)
Ingresos por método de participacin 75,184 78,104 66,875 (3,7%) 12.4%
(tros gastos financieros (6,365 (3797 (3,359 69,4% 89,5%
Utlidad en ventas de activos 10358 (14281) 78619  (1725%)  (86,8%)
Ingresos/(egresos) por diferenciaencambio 5,309 (70,503) 61,732 (107,5%)  (91,4%)
Amortizaciongs (68,536) (68,382  (68,457) 0,2% 0,1%
Donaciones (273)  (8399%)  (1,188)  (99,7%)  (77,0%)
Diversos 7954 80023 7412 (d01%)  (35,3%)
Total Ingresos/(egresos) (17.817) (102614) 41,053  (82,6%) (143,4%)

Los ingresos / (egresos) no operacionales netos registraron un resultado
negativo de $17,817 millones, $84,797 millones menos que el primer
semestre del 2012, Las principales razones fueron menor pago de
intereses, mayor utilidad en venta de activos fijos debido principalmente
ala venta de maquinaria de la planta en Bogota, y mayores ingresos por
diferencia en cambio.

Con respecto al segundo semestre del 20171, 10s egresos aumentaron
$58,870 millones, debido principalmente a menores ingresos por
diferencia en cambio, menor utilidad por venta de activos fijos, debido
a que el ano anterior se realizo la venta de la Hacienda el Carmen y
el predio La Francia, compensado parcialmente por menores gastos
por operaciones de cobertura y mayores ingresos por método de
participacion.

¥ INTERES MINORITARIO

El interés minoritario del periodo tuvo una leve disminucion del 0,5%
para un total de $2,946 millones, comparados con $2,961 millones del
primer semestre del 2012, Esta disminucion fue causada por menores
utilidades reportadas por Cerveceria Union S.A., durante el primer
semestre del 2012. Comparado con el mismo periodo del afio 2011, el
interés minoritario se aumenté en 33,8% como resultado del incremento
las utilidades de Cerveceria Nacional de Panama, compensado por la
disminucion de las utilidades de Cerveceria Union.



¥ 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 $286,409
millones, lo que representa un aumento del 46,6% comparada con la
del primer semestre del 2012, debido al incremento en las utilidades
gravables de cada compafiia.

Con respecto al segundo semestre del 2011 el impuesto sobre la renta
presenta un incremento de $45,073 millones equivalente al 18,7%
principalmente como consecuencia de mayores utilidades gravables.

W UTILIDAD NETA

La utilidad neta fue de $744,037 millones, incrementando en $259,985
millones, es decir 53,7% con relacion al primer semestre del afo 2012,
debido principalmente al efecto neto del volumen de ventas y variacion
positiva de ingresos y egresos no operacionales netos, compensado por
el aumento en el costo de ventas y en gastos operacionales.

Comparada con el mismo periodo del afio 2011, la utilidad se
incrementd en $52,832 millones equivalente al 7,6%. EI margen neto
fue del 25,5% representando una mejoria de 0,32 puntos porcentuales
sobre el mismo periodo del 2011,

¥ ACTIVOS

El balance general consolidado al 31 de diciembre del 2012 refleja un
total de activos de $8,919,097 millones, 4,3% mayor que el del 30 de
junio del 2012. Sus componentes principales son:

- El rubro de propiedad, planta y equipo por $2,112,959 millones, que
representa el 23,7% de los activos, presenta una leve disminucion
debido al efecto neto de las adquisiciones, bajas y depreciacion del
periodo.

- Las valorizaciones por $3,037,346 millones, que equivalen al 34,1% del
activo total, presentaron un aumento del 3,1% debido a la actualizacion
del avallio técnico realizado en el periodo, segun 1o exigido por la ley.

- La cuenta de deudores por $1,747,508 que representan el 19,6%
del total de los activos, registrd una disminucion del 10,2% frente al
semestre anterior principalmente por la cancelacion de prestamos en el
periodo por la casa matriz SABMiller,

¥ PASIVOS

El total de pasivos fue de $3,664,543 millones y representa el 41,1%
del total del activo.

Los pasivos financieros por $1,755,543 millones, equivalentes al
47,9% del total del pasivo registraron una disminucion de $371,057
millones con respecto al primer semestre del 2012, principalmente
como resultado del pago de los papeles comerciales en septiembre del
2012.

¥ INTERES MINORITARIO

El interés minoritario totalizd $34,321 millones, presentando un
incremento del 10,3% comparado con el primer semestre del 2012.

¥ PATRIMONIO

El patrimonio fue de $5,220,233 millones, presentando un aumento
del 7,4% que equivale a $358,747 millones comparado con el primer
semestre del 2012,

Las principales variaciones fueron el aumento de la utilidad generada en
el periodo y el incremento en el superavit por método de participacion y
valorizaciones, parcialmente compensado por la disminucion de reservas
como consecuencia de la distribucion de utilidades por $479,999
millones aprobadas en el primer semestre de 2012 vy por el pago de
impuesto del patrimonio en las compafias colombianas por $3,514
millones.

Operaciones realizadas con nuestras compaiias, los
accionistas y administradores

Bavaria S.A., de acuerdo con las reglamentaciones existentes, y dada su
participacion directa o indirecta en el capital de la compania, es la matriz
de las companias domiciliadas en Colombia y Panama. No obstante,
desde octubre 12 de 2005 Bavaria es una compania subordinada de
SABMiller plc.

Debido a lo anterior, actualmente Bavaria S.A. solo coordina las
actividades de sus subordinadas en Colombia, estableciendo politicas
enfocadas en aumentar su productividad y rentabilidad, en linea con las
metas corporativas de SABMiller plc.

La Junta Directiva de la compania, junto con los administradores de
las compariias subordinadas colombianas, establece las estrategias para
el correcto manejo de estas companias, monitoreando constantemente
y evaluando la ejecucion de sus planes de negocios correspondientes,
para asegurar la correcta alineacion entre las actividades de cada una de
las comparifas y los objetivos de la corporacion.



Deberd ser mencionado y las decisiones de los administradores de las
companias que integran la corporacion siempre pretenden satisfacer 1os
dos intereses esenciales y suplementarios: el beneficio individual de cada
una de las empresas y el cumplimiento con las metas corporativas.

En cumplimiento con las actuales reglamentaciones y con 10s términos
de las politicas corporativas de conducta de la compaia, las operaciones
que se llevan a cabo en la segunda mitad del 2012 con la matriz y sus
subordinadas, continuaron realizandose en los términos y condiciones
normales del mercado y para beneficio de ambas partes. En la Nota 29 a
los Estados Financieros individuales, se incluye una de las listas de estas
operaciones.

Las operaciones realizadas con los accionistas beneficiarios reales
del diez por ciento (10%) 0 mas de las acciones en circulacion de la
compania y con los administradores, estuvieron limitadas al pago de
dividendos, honorarios y salarios, segun se observa en la Nota 30 de los
estados financieros individuales.

Situacion juridica

Uno de los mas importantes principios que rigen la conducta comercial 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 compariia 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 impidan a
la compania administrar y operar sus negocios en la forma y términos en
que lo viene haciendo. Asf mismo, la compania 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 compania es parte en procesos jurisdiccionales, estima que
las sentencias definitivas que se emitan en estos no impondran obligaciones,
limitaciones o prohibiciones que puedan afectar sustancialmente su
capacidad juridica, su posicion financiera o sus resultados.

Politicas de proteccion de la propiedad intelectual

La compafia hace un uso intensivo de la propiedad industrial e intelectual
en las actividades que conforman su negocio, puesto que utiliza marcas,
ensefas, nombres comerciales y programas de computador. Por
tal razon, en cumplimiento de lo previsto en su Politica de Conducta
Empresarial, la compafia verifica permanentemente que cuenta con
derechos de propiedad industrial o intelectual 0 de autor sobre esos
activos intangibles o con las respectivas autorizaciones para la utilizacion
de los mismos, para asi evitar usos no autorizados o perjuicios a terceros.

Las politicas de la compania sobre propiedad industrial e intelectual 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
relacion con este tema y vigilamos constantemente su cabal acatamiento.

Informe sobre gobierno corporativo

Los administradores de la compariia adoptan sus decisiones guiados por
los mas altos estandares éticos y de gobierno corporativo, con el fin de
garantizar la transparencia de la informacion financiera, el optimo uso de
los recursos, la adecuada administracion de 1os riesgos del negocio y 1a
creacion sostenible de valor, tanto para los accionistas, como para las
demas 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
atribuciones suficientes para ordenar que se ejecute o celebre cualquier
acto o negocio comprendido dentro del objeto social de la companiia,
asi 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 compafiia, 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 lo 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 o
cuando los intereses de la compariia asi lo requieran, a juicio de la junta
misma, del presidente de la compania, 0 de quien haga sus veces, 0
del revisor fiscal.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas en su sesion del
27 de marzo del 2012 reeligio a la Junta Directiva para el periodo
estatutario 2012-2014. En consecuencia, la junta esta integrada por
las siguientes personas: Algjandro Santo Domingo Davila (Presidente),
Carlos Alejandro Pérez Davila (Vicepresidente), Karl Lippert, Jonathan
Solesbury, Juan Carlos Garcia Cafizares, Alberto Preciado Arbelaez,
Rafael Rivas Mallarino, Rudolf Hommes Rodriguez, Manuel 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
sf 1o es el primer suplente del presidente, el sefior Karl Lippert, y el quinto
suplente del presidente, el sefior Jonathan Solesbury.

La Junta Directiva sesiond tres veces durante el segundo semestre del
2012; en dos ocasiones o hizo de manera presencial y en una ocasion
lo hizo mediante el mecanismo de voto escrito. Todos los miembros de la
Junta Directiva asistieron a las reuniones presenciales y participaron en
la sesion mediante el mecanismo de voto escrito.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas ordend que Unicamente
los siguientes miembros de la Junta Directiva recibiran remuneracion:
Alberto Preciado Arbelaez, Rafael Rivas Mallarino, Rudolf Hommes
Rodriguez, Manuel Rodriguez Becerra y Luis Guillermo Plata Paez.

La remuneracion para cada uno de los directores mencionados es de
$36,000,000 (treinta y seis millones de pesos), divididos en cuatro
pagos trimestrales. Los otros miembros de la junta prestan sus servicios
ad honorem.

Comité de Auditoria

El Comité de Auditorfa garantiza que la preparacion, presentacion vy
divulgacion de la informacion 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 revisorfa fiscal v la auditoria interna; y verifica
el cumplimiento de las normas legales y de gobierno corporativo.

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 del 2010, el Comité de Auditoria estara conformado por el
numero de miembros que determine la Junta Directiva, el cual en ningun
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 deliberara
con la presencia de la mayorfa de sus integrantes.

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

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

El Comité de Auditorfa 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 érgano consultivo y no
decisorio; por lo tanto, hace recomendaciones a la Junta Directiva, quien
toma la decision final que considere apropiada.

Durante el segundo 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.

La Asamblea General de Accionistas orden¢ 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 (nueve millones de pesos) por cada reunion del Comité de
Auditorfa 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 Auditoria.

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

Durante el segundo semestre del 2012, en relacion con el control
interno, no hubo hallazgos relevantes.

Informe sobre objetividad e independencia del revisor fiscal

Desde el ano 2006 Bavaria S.A. acogio las directrices fijadas por el
Comité de Auditorfa de SABMiller plc., las cuales sefialan los servicios
que pueden ser prestados por los auditores independientes, funcion que
en Colombia es ejercida por el revisor fiscal. El Comité de Auditorfa de
Bavaria recibe trimestralmente del revisor fiscal, PricewaterhouseCooper,
una relacion detallada de los servicios 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,

En enero del 2013, Cerveceria Nacional S.A., sociedad panamena
subordinada de Bavaria S.A., acordo vender su negocio de leche y
jugos a la Cooperativa de Productores de Leche Dos Pinos R.L., por una
contraprestacién total de USD$86,000,000 (ochenta y seis millones de



dolares). La realizacion de esta operacion esta sujeta a la aprobacion de
la autoridad de competencia de Panama.

Aparte de este hecho, con posterioridad al 31 de diciembre del 2012
no han ocurrido hechos o actos que por su trascendencia puedan
afectar sustancialmente la capacidad juridica, la posicion financiera o 1os
resultados de la compariia.

Durante el primer semestre del 2013 los esfuerzos de la compafiia
se orlentaran a asegurar el crecimiento del volumen total de ventas, a
ganar mayor participacion y valor en el mercado de bebidas alcohdlicas,
a incrementar la rentabilidad del negocio, y a fortalecer 1a licencia de
operacion.

Agradecemos a los colombianos y especialmente a nuestros empleados,
distribuidores, clientes, detallistas, consumidores y proveedores, por su
confianza en esta compania, en sus productos y en sus servicios, puesto
que son ellos los que hacen que Bavaria S. A. continde siendo una de las
comparias mas admiradas, mas solidas y mas rentables de Colombia.

Atentamente,

RICHARD RUSHTON
Presidente

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

También acogen vy hacen suyo este informe de gestion los siguientes
administradores:

KARL LIPPERT
Primer suplente del presidente de la compania

ADAM SWISS
Segundo suplente del presidente de la compariia y Vicepresidente
Financiero

TIMOTHY CHARLES DAVIS
Tercer suplente del presidente de la comparia

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

JONATHAN SOLESBURY
Quinto suplente del presidente de la comparifa

CARLOS EDUARDO MEJIA 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 Planeacion
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Sefores
Accionistas de Bavaria S.A.

El siguiente es el informe del Comité de Auditorfa correspondiente al gjercicio comprendido entre el 1° de julio y
el 31 de diciembre de 2012,

Funciones del Comité de Auditoria

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

Las funciones del Comité estan enfocadas en proporcionar asesorfa, liderazgo y la vigilancia estratégica al
ambiente de control en Bavaria S.A., con el proposito de crear valor para todos los accionistas, a través del
monitoreo de los controles internos, de los sistemas de administracion de riesgos, de la gestion desarrollada por
el Revisor Fiscal y por el Auditor Interno. También como parte de sus funciones, analiza y aprueba el plan anual
de Auditorfa Interna.

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

Composicion del Comité de Auditoria

La Asamblea de Accionistas efectuada el 25 de marzo de 2010 decidio que el Comité de Auditoria esté
conformado por el nimero de miembros que determine la Junta Directiva, el cual en ningun 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 su sesion del 2 de noviembre de
2011 ratifico dicha conformacion del Comité de Auditorfa, y designo a Jonathan Solesbury en reemplazo de
Mauricio Restrepo. En consecuencia el Comité de Auditorfa quedd integrado por los siguientes miembros: Karl
Lippert, Jonathan Solesbury, Rudolf Hommes Rodriguez, Rafael Rivas Mallarino, Manuel Rodriguez Becerra y
Luis Guillermo Plata Paez. Los ultimos cuatro (4) son los directores independientes.

De acuerdo con la Ley 964 de 2005 y los estatutos sociales, que ordenan el nombramiento de un Presidente
del Comité, quien debera ser un miembro independiente, el Comité de Auditoria desde el 25 de agosto de 2010
designo a Manuel Rodriguez Becerra como su Presidente y ratifico a Fernando Jaramillo como su Secretario.



Cumplimiento de sus funciones

Durante el segundo semestre de 2012 el Comité de Auditoria se reunié dos veces, de manera presencial, 1os dias
24 de agosto y 30 de octubre de 2012, Todos los miembros asistieron a dichas reuniones.

El revisor fiscal fue invitado a las reuniones del Comité de Auditorfa anteriormente mencionadas, como lo dispone
la ley 964 de 2005, sin embargo, no pudo asistir a la reunion del 24 de agosto de 2012, ante lo cual presento
con la debida anterioridad las respectivas excusas y solicito al Auditor Interno, Francisco Zapata, leer el informe
sobre su actividad del perfodo, el cual fue discutido y analizado por el Comité. El revisor fiscal asistio a la reunion
del Comité de Auditorfa del 30 de octubre de 2012,

La labor principal durante estas reuniones fue la de analizar los informes financiero, 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 Auditorfa Interna, el plan de Auditoria 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 asamblea ordinaria de accionistas.

Manuel Rodriguez Becerra
Presidente del Comité
26 de febrero de 2013



Serores
Accionistas de Bavaria S.A.

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

Como parte de la estructura de gobierno corporativo de Bavaria S.A., y de sus subsidiarias, Auditorfa Interna es
concebida como un mecanismo de monitoreo independiente a las operaciones y controles de la Compania y
tiene como proposito evaluar la eficacia del sistema de control interno, contribuir a su mejoramiento e informar
a la Administracion y al Comité de Auditorfa sobre su adecuado funcionamiento. Para lograr estos propositos, la
Auditorfa 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
diseriada por SABMiller con base en las Normas Internacionales de Auditoria Generalmente Aceptadas.

El Auditor reporta directamente al Comité de Auditorfa de Bavaria S.A., todo lo relacionado con la funcion de
Auditorfa Interna y cuenta con acceso y soporte directo de las funciones de Auditorfa Interna Regional y Global
de la Matriz.

Durante el segundo semestre de 2012, el equipo de Auditoria Interna conformado por un Director, un Gerente y
cinco Especialistas en Auditorfa Interna, reviso y evaluo el sistema de control interno en los centros de operacion
y administracion de la Compariia, cubriendo los principales procesos del negocio. La evaluacion incluyo el
entendimiento del sistema y la determinacion de la efectividad del disenio y operacion del mismo, a través de la
seleccion y revision de muestras de transacciones de los diferentes procesos operativos y administrativos de la
Compania. De igual forma, se efectuaron evaluaciones de las seguridades y los controles internos en la tecnologia
informatica que soportan dichos procesos.

Para cada uno de los 21 proyectos de auditorfa desarrollados durante el segundo semestre de 2012, se emitio
un informe que incluyo la identificacion de oportunidades de mejora del sistema de control interno, en su mayoria
evaluadas como de mediano o bajo impacto. También se realizd seguimiento a la implementacion de las acciones
de mejora acordadas con la Administracion. Los resultados de cada auditoria y los respectivos seguimientos,
fueron permanentemente comunicados a la Administracion y al Comité de Auditorfa.

Francisco Zapata Gonzalez
Director de Auditorfa, Riesgos y Control Financiero
Enero 30 de 2013
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Sefores
Accionistas de Bavaria S. A.

Los suscritos representante legal y contador de Bavaria S. A. certificamos que los estados financieros de la
compania al 31 de diciembre y 30 de junio del 2012 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:

[ Los estados financieros, el informe de gestion 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 verdadera situacion patrimonial o las operaciones de
Bavaria S. A,

Il 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.

Il Todos los activos y pasivos incluidos en los estados financieros de la compariia al 31 de diciembre y 30 de
junio del 2012, existen y todas las transacciones incluidas en dichos estados se han realizado durante los
periodos terminados en esas fechas.

IV, Todos los hechos economicos realizados por la Comparia durante los periodos terminados en 371 de diciembre
y 30 de junio del 2012, han sido reconocidos en los estados financieros.

V. Los activos representan probables beneficios economicos futuros (derechos) y los pasivos representan
probables sacrificios economicos futuros (obligaciones), obtenidos o a cargo de la compania al 31 de

diciembre y 30 de junio del 2012.

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

VI,

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

Bogota, 26 de febrero del 2013

Richard Mark Rushton CGarlos Humberto Roldan Arévalo
Representante legal Contador publico
Tarjeta profesional 21405 - T



Seriores
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 conformidad con el articulo 446 del Codigo de Comercio que se presentaran a la
Asamblea General Ordinaria de Accionistas, con fecha corte 31 de diciembre y 30 de junio del 2012, no contienen
vicios, imprecisiones 0 errores que impidan conocer la verdadera situacion patrimonial 0 1as operaciones de
Bavaria S. A,

Bogota, 26 de febrero del 2013

Richard Mark Rushton
Representante legal



A la Asamblea de Accionistas de
Bavaria S. A.

26 de febrero de 2013

He auditado los balances generales de Bavaria S. A. al 31 de diciembre y al 30 de junio de 2012 vy 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 y otras notas explicativas.

La Administracion es responsable por la adecuada preparacion 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 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 opinion sobre dichos estados financieros con base en mis auditorias.
Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones de revisoria fiscal y lleve a cabo mi trabajo de
acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Estas normas requieren que planee y
efectle la auditorfa 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 auditoria 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 1os
estados financieros. En la evaluacion 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 disenar
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 administracion de la
entidad, asi como evaluar la presentacion de los estados financieros en conjunto. Considero que la evidencia de
auditorfa que obtuve proporciona una base razonable para fundamentar la opinion que expreso a continuacion.



A'la Asamblea de Accionistas de
Bavaria S. A.

26 de febrero de 2013

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 31 de
diciembre y al 30 de junio de 2012 y los resultados de sus operaciones, 10s cambios en su situacion financiera y
sus flujos de efectivo por los perfodos 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. La contabilidad de la Comparia ha sido llevada conforme a las normas legales y a la técnica contable.

b. Las 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 y los libros de actas y de registro de acciones se llevan
y se conservan debidamente.

d. Existen medidas adecuadas de control interno, de conservacion y custodia de los bienes de la Compafiia y los
de terceros que estan en su poder.

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

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

g. La informacion 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 cotizacion, ha sido tomada de los
registros y soportes contables. La Compariia 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



Al:

31 de diciembre 30 de junio
RS del 2012 del 2012
ACTIVO
CORRIENTE
Disponible 4 155.498 58.028
Deudores 5 1.382.153 1.341.314
Inventarios 6 187.087 181.964
Diferidos 7 1.522 3.334
Total corriente 1.726.260 1.584.640
NO CORRIENTE
Inversiones 9 2.310.196 1.926.828
Deudores 5 88.692 89.196
Propiedades, planta y equipo 10 1.259.770 1.289.607
Intangibles 11 900.892 960.560
Diferidos 7 113.508 110.216
Otros activos 8 112 112
Total no corriente 4.673.170 4.376.519
Valorizaciones 89-10 2.235.094 2.218.529
TOTAL DEL ACTIVO 8.634.524 8.179.688
CUENTAS DE ORDEN 21 8.840.748 10.048.285
PASIVO
CORRIENTE
Obligaciones financieras 12 1.705 215.853
Proveedores 13 240.511 178.960
Cuentas por pagar 14 500.206 263.986
Impuestos gravamenes y tasas 15 446.302 296.071
Obligaciones laborales 16 21.783 20.256
Pasivos estimados y provisiones 17 a7 104.616
Otros pasivos 68.378 50.667
Bonos y papeles comerciales 18 338.520 708.520
Total corriente 1.688.580 1.838.929
NO CORRIENTE
Obligaciones financieras 12 212,571 427
Obligaciones laborales 16 2.381 1.685
Pasivos estimados, provisiones y pensiones de jubilacion 17 264.054 274.636
Impuesto diferido 15 44.164 -
Bonos y papeles comerciales 18 1.201.800 1.201.800
Total no corriente 1.724.970 1.478.548
TOTAL DEL PASIVO 3.413.550 3.317.477
PATRIMONIO 19
Capital suscrito y pagado 791 791
Superavit de capital 521.262 438.974
Reservas 1.262.193 1.259.285
Revalorizacion del patrimonio 410.609 413.553
Utilidades acumuladas no apropiadas 791.025 531.079
Superavit por valorizaciones 2.235.094 2.218.529
TOTAL PATRIMONIO 5.220.974 4.862.211
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 8.634.524 8.179.688
CUENTAS DE ORDEN POR CONTRA 21 8.840.748 10.048.285
Las notas que se acompafian son parte de los estados financieros
RICHARD MARK RUSHTON CARLOS HUMBERTO ROLDAN AREVALO JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA
Representante legal Contador publico Revisor fiscal
Tarjeta profesional 21405 - T Tarjeta profesional 28082 - T

(Ver opinion adjunta)



Por los periodos de seis meses terminados en:

31 de diciembre 30 de junio del
A del 2012 2012
Ingresos operacionales 22 2.206.351 1.909.757
Costo de ventas 23 740.196 673.220
Utilidad bruta 1.466.155 1.236.537
Gastos operacionales 24
De administracion 202.630 243.512
De ventas 600.494 544192
Total gastos operacionales 803.124 787.704
Utilidad operacional 663.031 448.833
Ingresos no operacionales 25 100.669 175177
Egresos no operacionales 26 182.267 348.146
Método de participacion 25y 26 366.941 327.163
Utilidad antes de provision para impuesto sobre la renta 948.374 603.027
Provision para impuesto sobre la renta 15 156.946 109.184
Impuesto de renta diferido neto 48.575 10.936
Utilidad neta del periodo 742.853 482.907
Las notas que se acompafan son parte de los estados financieros
RICHARD MARK RUSHTON CARLOS HUMBERTO ROLDAN AREVALO JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA
Representante legal Contador publico Revisor fiscal
Tarjeta profesional 21405 - T Tarjeta profesional 28082 - T

(Ver opinion adjunta)



Capital pagado
Saldo al inicio y al final del periodo

Prima en colocacion de acciones
Saldo al inicio y al final del periodo

Superavit método de participacion
Saldo al inicio del periodo

Aumento (disminucion)

Saldo al final del periodo

Reservas

Saldo al inicio del periodo
Transferencias

Saldo al final del periodo

Revalorizacion del patrimonio
Saldo al inicio del periodo
(Disminucion)

Saldo al final del periodo

Utilidad neta

Saldo al inicio del periodo
Utilidad del periodo
Transferencias

Dividendos decretados
Saldo al final del periodo

Superavit por valorizacion de activos
Saldo al inicio del perfodo

Aumento

Saldo al final del periodo

Total patrimonio de los Accionistas

Por los periodos de seis meses terminados en:

31 de diciembre
del 2012

791

142.296

296.678
82.288
378.966

1.259.285
2.908
1.262.193

413.553
(2.944)
410.609

531.079
742.853
(2.908)
(479.999)
791.025

2.218.529

16.565
2.235.094
5.220.974

Las notas que se acompafian son parte de los estados financieros

RICHARD MARK RUSHTON
Representante legal

CARLOS HUMBERTO ROLDAN AREVALO
Contador publico
Tarjeta profesional 21405 - T

30 de junio
del 2012

791

142.296

354.946
(58.267)
296.678

1.508.545
(249.260)
1.259.285

416.497
(2.944)
413,553

738.909
482.907
249.260

(939.997)
531.079

2.152.260
66.269

2.218.529
4.862.211

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



Por los periodos de seis meses terminados en:

31 de diciembre

del 2012
Recursos financieros provistos por:
Utilidad neta: 742.853
Mas (menos) cargos (créditos) que no afectaron el capital de trabajo:
Ajuste por diferencia en cambio (958)
Amortizaciones 103.674
Depreciaciones 115.903
Efecto neto de la aplicacion del método de participacion (366.941)
Pensiones de jubilacion y contingencias (14.359)
Recuperacion pensiones de jubilacion y contingencias (9.064)
Recuperacion provision de activos fijos (46)
Provision de deudores 900
(Utilidad) pérdida en venta de propiedades planta y equipo (7.098)
Capital de trabajo provisto por las operaciones del periodo 564.864
Dividendos recibidos de compafiias que aplican método 66.191
Redencion de titulos -
Producto de la venta de propiedades planta y equipo 15.009
Superavit por método de participacion 88.494
Aumento de deudores 3.039
Aumento en obligaciones laborales 695
Total recursos financieros provistos 738.292
Los recursos financieros se aplicaron a:
Aumento en propiedades, planta y equipo 94.589
Adquisicion de inversiones 331
Adquisicion de equipos de frio y elementos promocionales 34.821
Adquisicion de intangibles 11.865
Pago de pensiones (14.359)
Traslado de corto a largo plazo de otros activos -
Traslado a corto plazo de obligaciones financieras (214.272)
Aumento (disminucion) en activos diferidos 497
Aumento en obligaciones laborales -
Aumento en cuentas por pagar 5.744
Aumento en pasivos diferidos 44164
Impuesto de patrimonio 2944
Dividendos decretados 479.999
Total recursos financieros aplicados 446.323
Aumento (disminucidn) en el capital de trabajo 291.969
Cambios en los componentes del capital de trabajo
Disponible 97.470
Deudores, neto. 40.839
Inventarios, neto. 5.123
Activos diferidos (1.812)
Obligaciones financieras 214148
Proveedores (61.551)
Cuentas por pagar (233.826)
Dividendos por pagar (2.394)
Impuestos por pagar (150.231)
Obligaciones laborales (1.527)
Pasivos estimados y provisiones 33.441
Otros pasivos (17.711)
Bonos y papeles comerciales 370.000
Aumento (disminucion) en el capital de trabajo 291.969
Las notas que se acompafian son parte de los estados financieros

RICHARD MARK RUSHTON CARLOS HUMBERTO ROLDAN AREVALO

Representante legal Contador publico
Tarjeta profesional 21405 - T

30 de junio
del 2012

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)
319.121
(4.245)
2628

2.944
939.997
1.403.225

(258.710)

(127.932)
(183.346)
9.080
1787
18.892
30.907
288.288
(5.636)
58.793
(1.000)
(26.485)
6.531
(328.589)
(258.710)

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



Por los periodos de seis meses terminados en:

Aujos 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 jubilacion y contingencias
Provision de activos fijos

Provision de deudores

Cobertura de deuda no realizada

Provision para impuesto sobre la renta

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

(Aumento) disminucion en deudores

Aumento en inventarios

Disminucion (aumento) en activos diferidos

Aumento (disminucién) en proveedores

Aumento (disminucién) en cuentas por pagar

Disminucion en impuestos, gravamenes y tasas

Aumento (disminucion) en obligaciones laborales
(Disminucion) aumento en pasivos estimados y provisiones
Disminucion en pasivos diferidos

Aumento (disminucion) en otros pasivos

Dividendos recibidos de compariias 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
Adauisicion de intangibles

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

Adauisicion 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

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

(Disminucién) 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 acompanan son parte de los estados financieros

31 de diciembre
del 2012

742.853

(5.060)
105.983
115.903

(366.941)
(14.359)
(9.064)
(46)

900

(8.130)
205521

(7.098)

760.462

(48.205)
(4.135)
1.812
61551
250.146
(6.716)
2.223
(33.441)
(4.411)
17.710
66.191

15.009
1.078.196

(11.865)
(34.821)
(497)
(331)
(94.589)
(142.103)

(370.039)

14.359
(2.944)
(479.999)
(838.623)

97.470
58.028

155.498

RICHARD MARK RUSHTON CARLOS HUMBERTO ROLDAN AREVALO

Representante legal Contador publico

Tarjeta profesional 21405 - T

30 de junio
del 2012

482.907

53583
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

15.076

(2.944)
(939.997)
(937.292)

(127.932)
185.960

58.028

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



7 NOTA 1

Entidad reportante

Bavaria S. A. es la matriz del Grupo Empresarial Bavaria (GEB) y su
domicilio principal es en la ciudad de Bogota D.C. Fue constituida como
sociedad comercial anonima, de nacionalidad colombiana, mediante
escritura 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 ano 1997 la
Compania llevo a cabo un proceso de escision dando origen, mediante
escritura 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 absorbio por fusion a las sociedades
Malterfas de Colombia S. A. y Cerveceria Aguila S. A, El 30 de agosto
del 2007, mediante escritura publica 2754 de la Notaria No. 11, la
Sociedad absorbi6 por fusion a la sociedad Cervecerfa Leona S. A. El 27
de abril del 2009, segun la resolucion 0208 del 23 de febrero del 2009
de la Superintendencia Financiera, la Sociedad absorbi¢ por fusion a la
sociedad Latin Development Corporation.

El 12 de octubre del 2005, se perfecciono el proceso de fusion entre
una subsidiaria de BevCo LLC (Compariia 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 realizada 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 alcanzo el 97.78%. EI 12 de
octubre del 2006 mediante la oferta publica obligatoria de adquisicion
de acciones realizada en Colombia, el Grupo SABMiller plc adquirid otro
paquete de acciones en Bavaria S. A. con lo cual su participacion alcanzo
el 97.99%. El 20 de diciembre del 2006, Bavaria S. A. readquiri6
1,279,943 acciones, con 1o cual la participacion de SABMiller plc
alcanzo el 98.48%. Al 31 de diciembre 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
0 destiladas asi como la fabricacion, produccion y transformacion de
toda clase de bebidas tales como refrescos, refajos, jugos, aguas lisas,
aguas carbonatadas y aguas saborizadas; la adquisicion, enajenacion,

comercializacion, distribucion, exportacion, aimacenamiento 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 el 31 de octubre del 2030. Bavaria S. A. esta
sometida al control de la Superintendencia Financiera.

” NOTA 2

Bases de presentacion

Los estados financieros adjuntos reflejan la situacion financiera de
Bavaria S. A. y fueron preparados de conformidad con 1os principios
de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. Los estados
financieros se presentan al costo historico que incluye los ajustes por
inflacion acumulados hasta el 31 de diciembre del 2006.

A continuacion se describen las principales politicas y practicas contables
que la Comparifa utiliza en la preparacion 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
cuentas, que antes era anual al 31 de diciembre, a semestral al 30 de
junio y 31 de diciembre de cada afo. Por disposicion de la Resolucion
400 de 1995 de la Superintendencia Financiera, la Compaia prepara
ademas informacion financiera trimestralmente con destino a dicha
Superintendencia 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 superavit por valorizaciones de activos, se actualizaban
monetariamente en forma prospectiva mediante el uso de indices
generales de precios al consumidor (Porcentajes de Ajuste del Afo
Gravable - PAAG); los ajustes respectivos se llevaban a la cuenta de
correccion monetaria del estado de resultados. A partir del 1 enero del
2007 se suspendio el sistema de ajustes integrales por inflacion 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
saldo de sus respectivas cuentas para todos los efectos contables;
hasta su cancelacion, depreciacion 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 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, Unicamente cuando la Compariia se
encuentre en causal de disolucion y no podra utilizarse para disminuir el
capital con efectivo reembolso de aportes a los accionistas.

Conversion de transacciones y saldos en moneda extranjera
Las fransacciones 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 mercado 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 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 realizada,
los ajustes por diferencia en cambio que se hayan registrado en el
patrimonio afectaran los resultados del periodo. En 1o 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 adquisicion 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 Comparifa
conserva con el serio proposito de mantener hasta la fecha de su
vencimiento o de maduracion, o por lo menos durante un plazo de
tres anos cuando su plazo es superior 0 no tienen vencimiento. Estas
inversiones se contabilizan y valuan de la siguiente manera:

e [ as inversiones de deuda o que incorporen derechos de deuda
(titulos no participativos), de tasa fija o de tasa variable, se
registran inicialmente por su costo de adquisicion y mensualmente
se valorizan con base en la tasa interna de retorno de cada titulo
calculada al momento de la compra. El gjuste resultante se lleva a
una cuenta de resultados.

e Las inversiones en acciones o participaciones de capital de renta
variable (titulos participativos) en entidades donde no se tenga el
control, se registran al costo, que fue ajustado por inflacion hasta
el 31 de diciembre del 2006, y periodicamente 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 valorizaciones en el patrimonio de los accionistas,
segun el caso. El valor de realizacion de los titulos calificados como
de alta o media bursatilidad por la Superintendencia Financiera
se determina 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 realizacion de los titulos de baja 0 minima bursatilidad, o
que no se cotizan en bolsa, se determina con base en su valor
intrinseco determinado con base en los Ultimos estados financieros
divulgados por el emisor del tftulo.

e [as inversiones en compafias subordinadas, en las cuales la
Compania posee en forma directa o indirecta mas del 50% del
capital social, se contabilizan por el método de participacion
aplicado en forma prospectiva a partir del 1° de enero de 1994,
Bajo este método, las inversiones se registran inicialmente al costo,
que fue ajustado por inflacion 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
o0 pérdidas en las compafias subordinadas ocurridas a partir
del 1° de enero de 1994, previa eliminacion de las utilidades
no realizadas entre companias. La distribucion en efectivo de
las utilidades de estas companias obtenidas antes del 31 de
diciembre de 1993 se registran como ingresos y las posteriores
como un menor valor 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 ejercicio, con abono o cargo a la cuenta de superavit
por método de participacion en el patrimonio. Dentro del método
de participacion se reconocen peérdidas por desvalorizaciones
ocasionadas por disminucion del patrimonio.

b. Se clasifican como inversiones negociables aquellas que estén
representadas en titulos de facil enajenacion y que la Compariia tiene
el serio proposito de realizarlas en un plazo no superior a fres anos,
a un tercero ajeno al Grupo Empresarial Bavaria. Estas inversiones se
registran inicialmente al costo y periddicamente se ajustan a su valor
de realizacion con cargo 0 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 deudores
de dudoso recaudo se revisa y actualiza al final de cada periodo, con base
en andlisis de edades de saldos y evaluaciones de la cobrabilidad de las
cuentas individuales, efectuados por la administracion. Periddicamente
se cargan a la provision las sumas que son consideradas incobrables.



Inventarios

Los inventarios se contabilizan al costo, el cual fue ajustado por inflacion
hasta el 31 de diciembre del 2006, y 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
pertinente incluye: a) gastos de financiacion y diferencias en cambio
sobre pasivos incurridos para su adquisicion hasta que se encuentren
en condiciones 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 Util probable de los activos, asi: veinte aos para las construcciones
y edificaciones; diez afos para maquinaria, equipo industrial, plantas y
redes y equipo de oficina; cinco anos para flota y equipo de transporte,
equipo de computacion y comunicacion; entre cuatro y diez anos
para envases y empaques, y entre uno y cinco afos para los activos
promocionales, sistemas de frio y estibas.

Intangibles

Se registra como “crédito mercantil adquirido” el monto adicional pagado
sobre el valor de las acciones adquiridas, determinado en el momento
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 afios mediante
la aplicacion de tasas crecientes que corresponden a las proyecciones
de generacion de beneficios futuros.

Hacen parte de los activos intangibles, el software vy las licencias para
computadores, los cuales se amortizan considerando una vida Util de
uno a tres anos.

Cargos diferidos
Los cargos diferidos se presentan por su valor neto, que fue ajustado por
inflacion hasta el 31 de diciembre del 2006.

Hacen parte de este rubro los siguientes conceptos: estudios,
investigaciones 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
asociacion con 10s 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 promocionales, son registrados directamente en el aio de
la compra mientras que 10s equipos de frio, son amortizados con base en
la vida Uil estimada entre uno y cinco anos.

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 avallos técnicos de propiedades, planta y equipo
sobre los respectivos costos netos. La Comparifa efectud el Ultimo
avallo al 30 de septiembre del 2011, el mismo fue elaborado por las
firmas A. Ospina Inmobiliaria y Cia. Ltda. y Activos e Inventarios 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 avallos de maquinaria
y equipo fueron actualizados por la sociedad Activos e Inventarios
Ltda., utlizando la metodologia del valor neto de reposicion,
aprobada por expertos de SABMiller Plc, quienes senalaron que
dicha metodologia 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 depreciacion con base
en el resto de vida Util 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.

Pensiones de jubilacion

Administradora Colombiana de Pensiones (Colpensiones) antes ISS
y ofras entidades reciben aportes de Bavaria S. A. y sus respectivos
empleados para financiar una parte significativa de las pensiones de los
empleados. Adicionalmente, con base en estudios actuariales cenidos
a las normas legales, sin inversion especifica de fondos, la Compania
registra directamente a su cargo un pasivo por pensiones de jubilacion,
que corresponde al personal contratado antes o en la década de los
anos 60, o al personal que labora en ciertas regiones del pais donde no



existe cobertura por parte del Colpensiones. Los pagos de pensiones son
cargados directamente al pasivo que al 31 de diciembre de cada ario se
ajusta contra los resultados de acuerdo con el nuevo estudio actuarial.
La Compaiia se acogio a la Resolucion 1555 del 30 de julio del 2010
de la Superintendencia Financiera, en la cual se actualizaron las tablas de
mortalidad de rentistas hombres y mujeres. Al 31 de diciembre del 2012
el pasivo correspondiente se encuentra totalmente amortizado.

Revalorizacion del patrimonio

El capital suscrito y pagado, las reservas y las demas partidas patrimoniales
con excepcion del superavit por valorizaciones, se ajustaron para reflejar
los efectos de la inflacion desde el primero de enero de 1992 y hasta
el 31 de diciembre del 2006. El incremento resultante se registro en la
cuenta “revalorizacion del patrimonio”, con cargo a la cuenta “correccion
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 incluye,
ademas del impuesto sobre la renta gravable del ejercicio, los efectos
impositivos de las partidas de ingresos, costos y gastos que son
reportados para propositos fributarios en anos diferentes a aquellos en
que se registran para propositos contables, 10s 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 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 1os gastos se reconocen de tal manera que se logre el
adecuado registro de las operaciones en el periodo en que se suceden,
para obtener el justo computo del resultado neto del periodo, acorde con
el sistema contable de causacion.

Instrumentos financieros derivativos

En el curso normal de los negocios, la Compariia realiza operaciones
con instrumentos financieros derivativos con el proposito de reducir 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 Compariia
registra los derechos y obligaciones que surgen de los contratos y 10s

muestra netos en el balance; en su valuacion, ha adoptado las siguientes
politicas de acuerdo con normas internacionales de informacion
financiera.

a. Los contratos derivativos realizados fuera del contexto de cobertura
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 cobertura
de activos, pasivos 0 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 adecuadamente
los ingresos, costos 0 gastos generados por las variaciones de las
partidas cubiertas en cada caso.

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

Estados de flujos de efectivo

Los estados de flujos de efectivo fueron preparados usando el método
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, depositos 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, fijlado 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 accion

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

Ajustes de aios 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 ajustes 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 periodos anteriores no esta
permitida.



Cambios normativos

El 29 de diciembre del 2012, el Ministerio de Comercio, Industria vy
Turismo expidi6 el Decreto 2784, mediante el cual se reglamenta la Ley
1314 del 2009 sobre el marco técnico normativo para los preparadores
de informacion financiera que conforman el Grupo 1 que incluye a los
emisores de valores, entidades de interés publico y entidades que
cumplan ciertos parametros establecidos en esta disposicion.

Este marco técnico fue elaborado con base en las Normas Internacionales
de Informacion Financiera —NIIF-, las Normas Internacionales de
Contabilidad —NIC-, las interpretaciones SIC, las interpretaciones CINIIF y
el marco conceptual para la informacion financiera, emitidas en espariol
al 1° de enero del 2012, por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés).

Segln el cronograma de aplicacion previsto, el afio 2013 sera un
periodo de preparacion y capacitacion con la obligacion inicial de
presentar un plan de implementacion aprobado por la junta directiva,
con responsables y metas de seguimiento y control. El afio 2014 sera el
periodo de transicion y el 2015 el periodo de aplicacion plena del nuevo
marco normativo. Se establece la obligacion de preparar un estado de
situacion financiera de apertura al 1° de enero del 2014 bajo la nueva
normatividad, de modo que durante todo el afio 2014 se lleve a cabo
la transicion, con la aplicacion simultanea de la normatividad contable
actual y la nueva normatividad. Los Ultimos estados financieros oficiales
conforme a los decretos 2649 y 2650 de 1993 seran con corte al 31
de diciembre del 2014 v los primeros estados financieros bajo la nueva
normatividad serfan los del afio 2015 que requieren Su comparacion
con la informacion de transicion del ano 2014, bajo los parametros
establecidos en el Decreto 2784 del 2012,

Asimismo, la Superintendencia de Sociedades emitio la Circular Externa
115-000001 del 9 de enero del 2013, en la cual resume los principales
aspectos del Decreto 2784 del 2012 vy establece la fecha de reporte del
plan de implementacion de las nuevas normas que deberan preparar los
entes economicos clasificados en el Grupo 1.

” NOTA3

Las normas basicas existentes en Colombia permiten la libre negociacion
de divisas extranjeras a través de los bancos y demas instituciones
financieras a tasas libres de cambio. No obstante, la mayorfa de las
transacciones en moneda exiranjera todavia requieren el cumplimiento
de ciertos requisitos legales.

Las operaciones y saldos en moneda exiranjera se convierten a la tasa de
cambio representativa del mercado certificada por la Superintendencia
Financiera, la cual fue utilizada para la preparacion de los estados
financieros al 31 de diciembre y 30 de junio del 2012.

La tasa de cambio representativa del mercado al 31 de diciembre del
2012 en pesos colombianos fue de $1,768.23 (30 de junio del 2012
$1,784.60) por US$1.

La Compania tenia los siguientes activos y pasivos en moneda extranjera,
contabilizados por su equivalente en pesos al 31 de diciembre y 30 de
junio del 2012,

31de 31de

diciembre 30 de junio diciembre 30 de junio

del 2012 (el 2012 del2012  del 2012

Activos corrientes 775,564 641,953 438,610 359,718

Activos no corrientes 512,845 568,382 290,033 318,492

Pasivos corrientes 138,704 339,812 78,442 190,413

Pasivos no corrientes 212,188 - 120,000 -

Posicion neta activa 937,517 870,523 530,201 487,797
” NOTA 4

El valor del disponible al cierre de los semestres, comprendia 10s
siguientes conceptos:

31 de diciembre 30 de junio

del 2012 del 2012

Caja 4,210 750
Bancos moneda nacional 95,245 31,626
Bancos moneda extranjera 4,283 782
Cuentas de ahorro en moneda nacional 36,558 20,692
Inversiones temporales 15,202 4178
Total disponible 155,498 58,028

A excepcion de los rendimientos producidos por los depositos a término
y los depositos fiduciarios, que se registran en cuentas por cobrar, l0s
rendimientos generados por las inversiones temporales se capitalizan.
Los depositos fiduciarios se encuentran registrados al costo.

La composicion y clasificacion de las inversiones temporales al cierre de
los semestres es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

Renta fija
Depbsitos fiduciarios (fideicomisos) 15,202 4178
Total inversiones temporales 15,202 4178



¥ NOTA 5

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres,
es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012
Corriente
Clientes 197,499 147,049
Cuentas por cobrar a vinculados economicos 1,084,112 1,024,173
Anticipos y avances 5,593 12,408
Ingresos por cobrar 11,668 34915
Anticipos dg impuestos y contribuciones 0 saldos a favor 20,951 58,699
Cuentas por cobrar trabajadores 1473 7,671
Deudores varios 56,819 58,361
Menos: provision 1,962 1,962
Subtotal corriente 1,382,153 1,341,314
No corriente
Cuentas por cobrar trabajadores 9,446 9,322
Deudores varios y depdsitos” 67,351 67,965
Deudas de dificil cobro 23,634 23,540
Menos: provision 11,739 11,631
Subtotal no corriente 88,692 89,196
Total deudores 1,470,845 1,430,510

(1) Incluye depdsitos que se mantienen en el Juzgado 15 Circuito Civil de Panamé,
en el BNP Paribas y en el Banco Santander de Panamd, por US$27.3 millones,
US$1.8 millones y US$8.3 millones, respectivamente, constituidos como garantia
sobre procesos legales.

El detalle de cuentas por cobrar a vinculados economicos al cierre de l0s
semestres es el siguiente;

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012
Corriente
SABMiller Holdings Ltd. 507,601 366,381
SABMiler Southertn Investments Limited 329,907 318,226
Cervecerfa Nacional CN S.A. (Ecuador) 145,969 147,884
Cervecerfa Union S.A. 59,114 160,338
SABMiller Latinamerica INC. 31,7 892
SABMiller plc 9,231
SABMiller Brands Europe a.s. 391 636
SABMiller Brands Europe Suecia 77
SAB South African Breweries 44 44

SABMiller Europe AG 6 6
SABMiller Centro America S.de RL 1 1
Cervecerfa del Valle S.A. - 14,623
SABMiller Management B.V. - 12,918
Cervecerfa Nacional S.A. (Panaméd) - 1,663
Sociedad Portuaria Bavaria S.A. - 549
Industrias la Constancia - 1
Cervecerfa Hondurefia S.A. de C.V. - 1
Total cuentas por cobrar

vinculados econdmicos 1,084,112 1,024,173

Las principales transacciones con compariias 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 Compariia registra las cuentas
por cobrar a clientes en proceso juridico. De acuerdo con el analisis
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 provision se considera adecuada para cubrir
cualquier pérdida eventual.

¥ NOTA 6

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres,
fue la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

Materias primas 36,704 27,610
Productos en proceso 51,805 50,625
Productos terminados 48,465 49,058
Materiales, repuestos y accesorios 28,084 28,718
Inventarios en transito 15,127 18,404
Envases y empaques 7,889 8,536
Subtotal 188,074 182,951
Menos: provision 987 987
Total inventarios 187,087 181,964

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



¥ NOTA7

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
fue la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012
Gastos pagados por anticipado
Seguros 1,064 3,187
Arrendamientos pagados por anticipado 458 147
Subtotal gastos pagados por anticipado 1,522 3,334
Cargos diferidos
Impuesto de renta diferido déhito 41,364 45,775
Estudios, investigaciones y proyectos 15,053 17,278
Comisiones 1,494 1,855
Estabilidad juridica 636 1,598
Promocionales 54,427 42,834
Mejoras en propiedad ajena 534 876
Subtotal cargos diferidos 113,508 110,216
Total diferidos 115,030 113,550

El impuesto diferido débito esta originado por las diferencias temporales de
transacciones que afectan en periodos diferentes la utilidad comercial y la
utilidad para propésitos 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 5 afios.
La amortizacion de los cargos diferidos cargada a resultados en el

periodo julio a diciembre del 2012 ascendio a $23,089 millones (enero
a junio del 2012 $21,038 millones).

¥ NOTA 8

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
fue la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

No corriente
Bienes para la venta 112 12

Total otros activos-neto 112 12

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

A 31 de diciembre del 2012

Costo Depreciacion Neto  Valorizacion

Terrenos 112 - 112 6,095
Construcciones y Edificaciones 2 2 - -
Total otros activos 14 2 112 6,095
A30 de junio del 2012

Costo Depreciacion Neto  Valorizacion

Terrenos 12 - 112 6,09
Construcciones y Edificaciones 2 2 - -
Total otros activos 114 2 112 6,095

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

” NOTA9

Las inversiones permanentes al cierre de 1os Semestres estan
conformadas asf:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012
Acciones
De controlantes, voluntarias y participativas
Nacionales 1,591,096 1,252,793
Extranjeras 532,236 493,453
De no controlantes, voluntarias y participativas
Nacionales 14,746 14,416
Extranjeras 180,280 174,328
Subtotal acciones 2,318,358 1,934,990
Otras inversiones
Derechos en clubes sociales 1mn 171
Fideicomisos de inversion 144 144
Subtotal otras inversiones 315 315
Total inversiones permanentes 2,318,673 1,935,305
Menos: provision 8,477 8,477
Total inversiones 2,310,196 1,926,828
Valorizacion de inversiones 1,794 1,890



El detalle de las inversiones en acciones al 31 de diciembre del 2012 es el siguiente:

Actividad % No.de  Clasede Costo leltc:)r Utilidades
economica Particip.  acciones  acciones ajustado Valorizacion Provision inversion  causadas
De controlantes, voluntarias y participativas
Nacionales activas
Cervecerfa Union S. A, Industrial 8012 5,661,683 Ordinarias 748,163 - - 748,163
Cervecerfa del Valle S. A, Industrial 9446 57,150,090 Ordinarias 638,677 - - 638,677
Impresora del Sur S. A, Industrial 55.00 10,999,960 Ordinarias 70,073 966 - 71,039
Malterfa Tropical S. A. Industrial 0.001 200 Ordinarias 1 1 - 2
Sociedad Portuaria Bavaria S. A, Portuaria 92.00 533,600 Ordinarias 3,191 - - 3,191
Inversiones Malterfa Tropical S. A, Industrial 9480 31,217,673 Ordinarias 119,926 - - 119,926
Transportes TEV S, A, Transporte 49,09 2492 Ordinarias 11,065 - - 11,065 -
Subtotal nacionales activas 1,591,096 967 - 1,592,063 -
Extranjeras
Cervecerfa Nacional S. A, - (Panam@) Industrial 92.68 13,252,009 Ordinarias 312,781 - - 312781 -
UCP Backus & Jonhston S. A. A, Industrial 17.60 237,617,970 Ordinarias 219,455 - - 219455 52,304
Subtotal extranjeras 532,236 - 532,236 52,304
De no controlantes, voluntarias y participativas
Nacionales
Avianca S. A, Transporte aéreo 0.01 48,966 Ordinarias - 58 - 58 -
Compafifa Hotelera Cartagena de Indias S. A. Hotelera 437 1,614,740 Ordinarias 3,301 596 - 3,897 255
Comparifa Promotora de Inversiones del Café S. A. Financiera 0.11 123,807 Ordinarias 5 25 - 30 -
Hoteles Estelar S. A. Hotelera 031 10,143,801 Ordinarias 502 140 - 642 113
P.CA.S. A (en liquidacion) Servicios 15.00 1,500 Ordinarias 10,925 - 8,477 2,448
Sociedad de Acueducto y Alcantarillado de
Barranquilla S. A. ESP Servicios 0.65 10,060 Ordinarias 13 8 - 21 -
Subtotal nacionales 14,746 827 8411 7,096 368
Extranjeras
Racetrack Per(i SRL (Derechos) Inversionista 6.10 65,792,444 180,280 - - 180,280 13,887
Subtotal extranjeras 180,280 - - 180,280 13,887

Total acciones 2,318,358 1,794 8,471 2,311,675 66,559



El detalle de las inversiones en acciones al 30 de junio del 2012 es el siguiente:

Actividad % No. de Clasede  Costo Valorneto  Utilidades
econdmica  Particip.  acciones  acciones  ajustado Valorizacion Provision inversion  causadas
De controlantes, voluntarias y participativas
Nacionales activas
Cerveceria Unidn S. A, Industrial 8012  50661,683 Ordinarias 636,969 636,969 142,911
Cerveceria del Valle S. A. Industrial 9446 57,150,090 Ordinarias 428,258 - 428,258 443,999
Impresora del Sur S. A. Industrial 55.00 10,999,960  Ordinarias 64,872 966 - 65838 6,160
Malterfa Tropical S. A. Industrial 0.001 200 Ordinarias 1 1 - 2 -
Sociedad Portuaria Bavaria S. A. Portuaria 92.00 533,600  Ordinarias 2,945 - - 2,945 -
Inversiones Malterfa Tropicdl S. A, Industrial 9480 31,217,673  Ordinarias 109,168 - 109,168 10,985
Transportes TEV S. A, Transporte  49.09 2,492 Ordinarias 10,580 - - 10,580 -
Subtotal nacionales activas 1,252,793 967 - 1,253,760 604,055
Extranjeras
Cerveceria Nacional S. A. - (Panamé) Industrial 92,68 13,252,009  Ordinarias 287,682 287,682 48,211
UCP Backus & Jonhston S, A. A, Industrial 17.60 237,617,970 Ordinarias 205,771 205,771 86,949
Subtotal extranjeras 493,453 - - 493,453 135,160
De no controlantes, voluntarias y participativas
Nacionales
Avianca S. A, Transporte aéreo 0,01 48,966  Ordinarias - 47 - 47 5
Comparifa Hotelera Cartagena de Indias S. A. Hotelera 4,37 967,384 Ordinarias 3,084 644 - 3,728 48
Compaiia Promotora de Inversiones del Café S.A. Financiera 0.1 123,807 Ordinarias 5 25 - 30 -
Hoteles Estelar S. A. Hotelera 0.31 105,993 Ordinarias 389 194 - 583 25
P.C.A. S. A (en liquidacion) Servicios 15.00 1,500 Ordinarias 10,925 - 8,477 2,448
Sociedad de Acueducto y Alcantarillado de
Barranquilla S. A. ESP Servicios 0.65 10,060  Ordinarias 13 13 - 26 -
Subtotal nacionales 14,416 923 8477 6,862 78
Extranjeras
Racetrack Per(i SRL (Derechos) Inversionista ~~ 6.10 65,792,444 174,328 174,328 22,990
Subtotal extranjeras 174,328 - 174,328 22,990
Total acciones 1,934,990 1,890 8,477 1,928,403 762,283

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

Método de participacion patrimonial
Las inversiones en sociedades subordinadas en las cuales Bavaria

SAA. tenia directamente o por intermedio o con el concurso de sus
subordinadas o de las subordinadas de éstas, mas del 50% del capital,

se contabilizan por el método de participacion obteniéndose una utilidad
neta en el semestre julio a diciembre del 2012 de $366,941 millones,
(semestre enero a junio del 2012 $327,163 millones) seguin se detalla a
continuacion. La informacion financiera de las comparifas subordinadas,
tomada como base para la aplicacion del método de participacion
patrimonial esta con corte a 31 de diciembre y 30 de junio del 2012,
respectivamente.



El efecto de la aplicacion del método de participacion patrimonial durante el semestre julio a diciembre del 2012 arroja los siguientes resultados:

% de Efecto en los Efecto enel Dividendos

participacion Efecto en la inversion resultados superavit recibidos
Nacionales
Cerveceria Union S, A, 80.12 111,193 68,002 437191
Cerveceria del Valle S. A. 94.46 210,419 186,316 24103
Impresora del Sur S. A, 55.00 5,201 3,004 1,537
Malterfa Tropical S. A. 0.001 - - -
Sociedad Portuaria Bavaria S. A. 92.00 246 246 -
Inversiones Malteria Tropical S. A. 94.80 10,758 6,39 4,362
Transportes TEV S, A, 49.09 485 485 -
Extranjeras
Cerveceria Nacional SA. - (Panamd) 92.68 27,409 26,089 1,320 -
Ragetrack Perti SRL 6.10 21,580 15,029 6,551 13,887
UCP Backus & Jonhston S.A.A 17.60 68,144 60,714 7,430 52,304
Total método de participacion patrimonial 455,435 366,941 88,494 66,191

El efecto de la aplicacion del método de participacion patrimonial durante el semestre enero a junio del 2012 arroja los siguientes resultados:

% de Efecto en los Efectoenel Dividendos
participacion Efecto en la inversion resultados superavit recibidos
Nacionales
Cervecerfa Union S, A, 80.12 56,195 57,521 (1.326) 142,911
Cerveceria del Valle S. A. 94.46 157,020 157,020 - 443,999
Impresora del Sur S. A, 55.00 2,940 3,131 (191) 6,160
Malterfa Tropical S. A. 0.001 - - - -
Sociedad Portuaria Bavaria S. A. 92.00 294 294 - -
Inversiones Malterfa Tropical S. A. 94.80 4,251 4598 (347) 10,985
Transportes TEV S. A, 49.09 (357) (357) - -
Extranjeras
Cervecerfa Nacional S.A. - (Panamd) 92.68 25,811 26,480 (669) 48,211
Racetrack Perti SRL 6.10 25,510 23,093 2417 86,949
UCP Backus & Jonhston S.AA 17.60 59,920 55,383 4537 22,99
Total método de participacion patrimonial 331,584 327,163 4421 762,205

Durante el segundo semestre del ano 2012 se efectuaron 10s siguientes movimientos de inversiones en sociedades asi:

Nacionalidad Actividad econémica No. Acciones Valor
Hoteles Estelar S. A. Colombiana Hotelera 10,037,808 113
Compaiiia Hotelera Cartagena de Indias S.A. Colombiana Hotelera 647,3562 17

Durante el segundo semestre del 2012 se causo a la cuenta del superavit por metodo de participacion la diferencia en cambio originada en la
reexpresion de las inversiones de renta variable en subsidiarias en el experior por valor de $6.206 millones (primer semestre del 2012 $62.688
millones).



Compaiiias Nacionales

Capital suscrito y pagado
Superavit de capital
Reservas

Revalorizacion del patrimonio
Utilidad y/o pérdida del ejercicio
Superavit por valorizaciones
Total

Acciones en circulacion
Valor intrinseco

No. de acciones poseidas
Porcentaje de participacion

Capital suscrito y pagado
Superavit de capital
Reservas

Revalorizacion del patrimonio
Utilidad y/o pérdida del ejercicio
Superavit por valorizaciones
Total

Acciones en circulacion
Valor intrinseco

No. de acciones poseidas
Porcentaje de participacion

Capital suscrito y pagado
Reservas

Utilidad y/o pérdida del ejercicio
Valorizaciones

Total

Acciones en circulacion

Valor intrinseco

No. de acciones poseidas
Porcentaje de participacion

Compaiias Extranjeras

Capital suscrito y pagado

Reservas

Utilidad y/o pérdida del ejercicio
Utilidad o pérdida de ejercicios anteriores
Conversién de la utilidad tasa promedio
Superdvit por valorizaciones

Ajustes por conversion

Dividendos en efectivo

Otras partidas

Total

Acciones en circulacion

Valor intrinseco

No. de acciones poseidas

Porcentaje de participacion

Cerveceria del Valle S. A.
diciembre del 2012  junio del 2012

60,500 60,500
122,214 122,214
363,461 166,224
129,939 104,424
676,114 453,362

60,500,000 60,500,000
11,176.44 7,494.00
57,160,090 57,150,090
94.46% 94.46%

Inversiones Malteria Tropical S. A.

diciembre del 2012  junio del 2012

32,930 32,930
38,114 33,932
42,933 42,983
405 490
11,597 4,850
475 370
126,504 115,155
32,930,061 32,930,061
3,841.60 3,496.99
3,217,673 31,217,673
94.80% 94.80%
Transportes TEV S. A.
diciembre del 2012 junio del 2012
2,538 2,538
839 839
261 (721)
18,900 18,900
22,538 21,550
5,076 5,076
444011032 424553368
2,492 2,492
49,09% 49,09%

Cerveceria Nacional S. A. (Panamd)

diciembre del 2012  junio del 2012
41,680 41,680
56,872 28,562

249,104 249,105
(119 (60)
43526 43,450
(50,025) (50,025)
(359) (2,242)
340,681 310,470
14301737 14301,737
23,820.93 21,708.55
13,252,009 13,252,009
92.66% 92.66%

Impresora del Sur S. A.
diciembre del 2012 junio del 2012

200 200

38,215 33,623
57,639 57,639
16,955 16,660
12,355 5,693
4,200 5,893
129,164 119,708
20,000,000 20,000,000
6,458.20 5,965.38
10,999,960 10,999,960
56.00% 56.00%

Cerveceria Union S. A.
diciembre del 2012  junio del 2012

5 5
59,624 52,920
84,432 84,432
79,312 80,585
156,677 71,800
553,768 505,295
933,818 795,037
7,066,618 7,066,618
132,144.97  112,506.08
5,661,683 5,661,683
80.12% 80.12%
Racetrack Perti SRL
diciembre del 2012  junio del 2012
2,254,740 2,254,740
624,966 378,345
167,218 167,153
(1,305) (790)
443717 377322
(507,444) (319,782)
2,981,892 2,856,988
1,078,246,018  1,078,246,018
2,765.50 2,649.66
65,792,444 65,792,444
6.10% 6.10%

La siguiente es la composicion patrimonial de las companias subordinadas con las cuales se aplicd método de participacion al cierre de diciembre y
junio del 2012 cuyo objeto es reportar la inversion ajustada con las variaciones patrimoniales de cada compafia.

Malteria Tropical S. A.
diciembre del 2012  junio del 2012

31,880 31,880
22,852 12,561
103,304 103,304
13,305 13,683
31,748 14,590
114,839 111,750
317,928 287,768
31,880,000 31,880,000
9,972.65 9,026.66
200 200
0.001% 0.001%

Sociedad Portuaria Bavaria S. A.
diciembre del 2012  junio del 2012

580 580

1 1

2,300 2,300
588 320
3,469 3,201
580,000 580,000
5,961.03 5,618.63
533,600 533,600
92.00% 92.00%

UCP Backus & Jonhston S.A.A

diciembre del 2012  junio del 2012

793,382 793,382
138,520 136,742
661,138 314,758
252,001 252,001
(1,381) 657)

80,823 96,065
696,38 (439679
21,459 16,638
1258576 1,169,270
1,350,236,725 1,350,236,725
932.11 866.00
237617970 237,617,970
17.60% 17.60%



” NOTA 10

Conforme al Articulo 64 del Decreto Reglamentario 2649 de 1993,
modificado por el Decreto 1536 de mayo del 2007, Articulo 2, la
Sociedad efectuo el Ultimo avaltio de sus bienes el 30 de septiembre del
2011, Ajustado por el IPC para empleados medios al 31 de diciembre
del 2012, que fue del 2.49%, (30 de junio del 2012 fue del 2.06%).

El valor resultante de los avallos técnicos frente al costo en libros se
registra como valorizacion. Este avallo 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 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 reposicion que fue analizada
por expertos de SABMiller plc, quienes sefialaron que dicha metodologia
es consistente con las practicas utilizadas a nivel mundial.

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
es la siguiente;

31 de diciembre del 2012
Costo  Depreciacion Neto  Valorizacin

Terrenos 86,140 - 86,140 968,777
Construcciongs en curso 16,592 - 16,992 -
Construcciones y edificaciones 754,422 459690 294,732 593,586
Maquinaria y equipo en montaje 30,826 - 30,826 -
Maquinaria y equipo 2,169,274 1,644,768 524506 636,306
yggg'ﬁﬁlcz(é“;ﬂo oo 74416 51086 23150 10291
Equipo médico y clentlfico 31,800 21,346 10,454 7,361
Flota y equipo de transporte 83,071 74,356 8715 10,163
Plantas y redes 107,351 88,464 18,887

Armamento de vigilancia 4,828 1,036 3,792 221
Subtotal 3,358,720 2,340,926 1,017,794 2,227,205
Envases y empaques 736,864 480,074 256,790 -
Otros activos 3,448 3,448 -

Subtotal 740312 483522 256,790

Menos: provision 14,814 - 14814

Total propiedades,

planta y equipo 4,084,218 2,824,448 1,259,770 2,227,205

A 30 de junio del 2012

Costo Depreciacion Neto  Valorizacion

Terrenos 86,145 - 86,145 958,061
Construcciones en curso 20,027 - 20,027 -
Construcciones y edificaciones 742203 443493 298,710 589,812
Maguinaria y equipo en montaje 39,242 - 39,242 -
Maquinaria y equipo 2,226,463 1,694,195 532,268 633,570
yggﬂﬁﬁmg‘g%ﬂo oMU 7370 5069 23703 10,148
Equipo médico y clentifico 31245 20382 10,863 7,280
Flota y equipo de transporte 83984 72267 11,717 11455
Plantas y redes 112197 94263 17,934 -
Armamento de vigilancia 4,822 569 4,253 218
Subtotal 3,420,300 2,375,438 1,044,862 2,210,544
Envases y empaques 711,839 452,234 259,605

Otros activos 3,448 3,448 -

Subtotal 715287 455,682 259,605

Menos: provision 14,860 - 14,860

Total propiedades,

plantay equipo 4,120,727 2,831,120 1,289,607 2,210,544

La depreciacion de propiedades, planta y equipo cargada a resultados
en el semestre de julio a diciembre del 2012 ascendio a $115,903
millones (primer semestre del 2012 ascendié a $116,061 millones).

Bavaria S. A. tiene plena propiedad de la propiedad, planta y equipo 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 Gobernacion del Atlantico, por impuesto de
estampillas Pro-Hospital Universitario de Barranquilla. Con esta inscripcion
los bienes quedan afectos al pago de las obligaciones inscritas. (Ver detalles
de esta contingencia en la nota 21).

¥ NOTA 11

La composicion de este rubro al cierre de los semestres es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

Crédito mercantil
UCP Backus & Johnston S.AA. 579,117 633,576
Cervecerfa Nacional S.A. (Panamd) 167,649 176,967
Racetrack Per(i SRL 82,371 86,465
Cervecerfa Union S.A. 3,097 3,492
Subtotal crédito mercantil 832,234 900,500
Software 68,658 60,060
Total intangibles 900,892 960,560



El movimiento del crédito mercantil durante el semestre de julio a
diciembre del 2012 fue el siguiente:

Saldoa 30 Saldoa 31 de

de junio del diciembre del

2012 Amortizacion 2012

UCP Backus & Johnston S.AA. 633,576 54,459 579,117
Cervecerfa Nacional S.A. (Panamd) 176,967 9,318 167,649
Racetrack Perti SRL 86,465 4,094 82,371
Cervecerfa Union S.A 3,492 395 3,097
Total movimiento crédito mercantii 900,500 68,266 832,234

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

Saldo a 31 Saldo a 30

de diciembre de junio del

del 2011 Amortizacion 2012

UCP Backus & Johnston S.AA. 688,035 54459 633,576
Cervecerfa Nacional S.A. (Panamd) 186,285 9,318 176,967
Racetrack Per(i SRL 90,559 4,094 86,465
Cervecerfa Union S.A 3,887 395 3,492
Total movimiento crédito mercantii 968,766 68,266 900,500

La amortizacion de los intangibles cargada a resultados en el segundo
semestre del 2012 ascendio a $71,949 millones (primer semestre del
2012 $71,895 millones).

” NOTA 12

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 (el 2012

Corriente
Obligaciones financieras bancos nacionales 84 80
Obligaciones financieras bancos del exterior - 214,152
Otras obligaciones 1,621 1,621
Subtotal corriente 1,705 215,853
No corriente
Con bancos nacionales 384 427
Con bancos del exterior 212,187
Subtotal no corriente 212,57 427
Total obligaciones financieras 214,276 216,280

Las obligaciones al cierre de los semestres se discriminan de acuerdo
con el tipo de moneda ast:

Tasa de interés 31 de diciembre 30 de junio

anual del 2012 del 2012

En pesos DTF+ 1% a 5% 2,089 2,128
En US$ Fija 2.3% 212,187 214,152
Total obligaciones 214,276 216,280

DTF: Tasa de interés para los depdsitos bancarios a 90 dias. Al 31 de diciembre del
2012 era de 5.27% E.A. (30 de junio del 2012 5.43% E.A)

LIBOR: Tasa interbancaria londinense a 180 dias (London Interbank Offered Rate).
Al 31 de diciembre del 2012 era de 0.84350%. (30 de junio del 2012 0.7344%.)

Durante el semestre de julio a diciembre del 2012, los intereses
causados ascendieron a $2,362 millones (enero a junio del 2012
$2,414 millones)

Del saldo que se tenia al 30 de junio del 2012, se canceld la obligacion
por US$ 120 millones con el Santander Overseas Bank el 1° de
noviembre del 2012, valorada en $ 222,277 millones correspondiente
a capital mas intereses. Para el pago de esta obligacion se contrajo
un crédito con el Scotiabank por un capital igual, a una tasa LIBOR +
1.10 con vencimiento el 1° de noviembre del 2014 formando parte del
pasivo no corriente.

El 26 de agosto del 2008 se adquirid una deuda con P.C.A. SA. (en
liquidacion) por valor de $1,621 millones cuyo vencimiento se tenia para
el 27 de diciembre del 2012, Unicamente se hizo un pago de intereses
y se prorrogo el capital hasta el 27 de junio del 2013 manteniendo la
tasa de interés.

El 28 de febrero del 2012 la empresa firmd un contrato bajo la
modalidad de leasing financiero con el Helm Bank S.A. por $316
millones, con una duracion de 60 meses y una periodicidad de pago
bimestral, posteriormente firmd 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 esta programado
para el 2017,



” NOTA 13
31 de diciembre 30 de junio

del 2012 del 2012

Cervecerfa del Valle S.A. 204,521 -
El detalle de los proveedores al cierre de los semestres es el siguiente: Transportes TEV S, A, 11,204 7120
Malteria Tropical S.A. 9,881 9,431
31 de diciembre 30 de junio Trinity Procurement GMBH 3511 2,300
del 2012 del 2012 SABMiler Internacional B.Y. 1506 843
Nacionales 174,244 110,140 Impresora del Sur S.A. 1,228 2,025
Del exterior 66,267 68,820 Inversiones Malterfa Tropical S.A. 506 487
Total proveedores 240,511 178,960 Miller Brewing Company 489 49
Sociedad Portuaria Bavaria S.A. 274
UCP Backus & Johnston S.A. 189 1
¥ NOTA 14 Cewegen’a Nacional S.A. (Panamé) 170
SABMiller Management B.V. 125 10
SPA Birra Peroni 109 91
SABMiller Internacional Brands Ltd. 82 50
El valor de las cuentas por pagar al cierre de los semestres comprendian Grolsche Bierbrouweri Nederiand B. 4 i
los siguientes conceptos: SABMiller Europe KFT 1 1
31 de diciembre 30 de junio SABMler plc - 20008
del 2012 el 2012 Auny Cia Hoa - 16
. Total cuentas por pagar a vinculados econdmicos 233,930 42,520
Corriente
A compaiifas vinculadas 233,930 42,520
Costos y gastos por pagar 183,416 127,963 Las principales transacciones con companias vinculadas se revelan en
Retenciones por pagar 23,616 29,979 la nota 29.
Retenciones y aportes de némina 5,572 6,556
Acreedores varios 16,854 22,544
Dividendos 3,818 34,424 ¥ NOTA 15
Subtotal corriente 500,206 263,986

Los impuestos, gravamenes y tasas al cierre de los semestres son 1os
siguientes:

El saldo de las cuentas por pagar a favor de los vinculados economicos
es el siguiente: 31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

Impuesto sobre la renta y complementarios 167,660 106,564
Impuesto al consumo por pagar 163,482 116,285
Impuesto sobre las ventas por pagar 84,266 57,159
Impuesto de industria y comercio por pagar 29,485 14,526
Impuesto a las importaciones por pagar 1,336 1,433
Qtros impuestos nacionales por pagar 73 104
Subtotal corriente 446,302 296,071
Impuesto diferido 44,164

Total impuestos, gravamenes y tasas 490,466 296,071



Las disposiciones fiscales aplicables a la Comparia estipulan que:

a. Las rentas fiscales se gravan a la tarifa del 33% a titulo de impuesto
de renta y complementarios, exceptuando los contribuyentes que por
expresa disposicion manejen tarifas especiales.

. La base para determinar el impuesto sobre la renta no puede ser
inferior al 3% de su patrimonio liquido en el Ultimo dia del ejercicio
gravable inmediatamente anterior,

c. A partir del ano gravable 2007 las sociedades podran compensar,
sin limitacion porcentual y en cualquier tiempo, las pérdidas fiscales
reajustadas fiscalmente con las rentas liquidas ordinarias sin perjuicio
de la renta presuntiva del gjercicio. Las pérdidas de las sociedades
no seran trasladables a los socios. Las pérdidas fiscales 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 ningdn caso podran ser
compensadas con las rentas liquidas del contribuyente.

d. Mediante la Ley 1370 del afo 2009 se establecio el impuesto al
patrimonio por el afio 2011 a cargo de los contribuyentes del impuesto
de renta. Por lo tanto, aquellos contribuyentes con patrimonio liquido
superior a $5,000 millones deben pagar una tarifa del 4.8% y 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 incluyd un nuevo rango de contribuyentes obligados a este
impuesto, estableciendo una tarifa del 1% para patrimonios liquidos
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 establecio una sobretasa del
25% sobre este impuesto, la cual es aplicable unicamente a los
contribuyentes de impuestos al patrimonio de la Ley 1370 del 2009,

Bavaria S. A. suscribio con la Nacion — Ministerio de Comercio,
Industria 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, 295y 296 del Estatuto Tributario,
modificados porla Ley 1111 del 2006, los que regulaban el impuesto
al patrimonio vigente por los afios 2007 a 2010, de manera que no
le aplicaran extensiones de este impuesto 0 normas que modificaran
algunos de sus elementos. Por tal razon, la Compania registro durante
el afo 2012, Unicamente la tercera y cuarta cuota 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 revalorizacion del
patrimonio. A 31 de diciembre las dos cuotas ya fueron canceladas.

Contablemente no se encuentra registrado valor alguno por concepto
de pasivo de impuesto al patrimonio, al 31 de diciembre del 2012, la
Compania tiene una obligacion con el estado equivalente al 50% de
la sobretasa del impuesto por valor de $11,777 millones que debera
ser cancelada incluso en caso de liquidacion de la Compania.

e. A partir del aflo 2004, se hizo necesario hacer el estudio de precios

de ftransferencia con el objetivo de soportar las operaciones con
vinculados economicos o partes relacionadas del exterior que fueron
declaradas. La asesorfa por el afo 2012 fue contratada con la
firma PricewaterhouseCoopers, si bien el estudio correspondiente al
ano 2012 no ha sido finalizado, la administracion y sus asesores
consideran que con base en los resultados satisfactorios del estudio
del afio 2012 no se requeriran ajustes adicionales a la provision para
impuesto sobre la renta por este asunto.

f. Con base en disposiciones fiscales que permitian cargos por

depreciacion acelerada sobre ciertas adiciones a propiedades, la
Compania registro, Unicamente para fines tributarios y sin afectar
los resultados de cada ano, depreciacion de activos usando tasas
fiscales en exceso de aquellas usadas para estados financieros. El
exceso acumulado de la depreciacion fiscal sobre la contable es de
$77,524 millones al 31 de diciembre del 2012 (30 de junio del
2012 $60,620 millones) est4 registrado como depreciacion diferida
y el correspondiente  beneficio tributario temporal acumulado de
$25,583 millones (30 de junio del 2012 $20,005 millones) se
muestra en el balance como pasivo por impuesto de renta diferido a
corto y largo plazo.

Para tener derecho a la deduccion tributaria por la mencionada
depreciacion acelerada, la Compania constituyd una reserva no
distribuible igual al 70% del mayor valor deducido por depreciacion.
Cuando en anos 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.

. La Resolucion 0012569 del 29 de noviembre del 2010 de la Direccion

de Impuestos y Aduanas Nacionales resuelve la solicitud de autorizacion
en relacion con el cambio de vida Util a cuatro (4) anos para los
envases retornables y a seis (6) anos para las canastas en los activos
fijos adquiridos hasta la fecha de expedicion de dicha resolucion. La
Compania por el afio 2012 registro Unicamente para efectos tributarios
un mayor gasto por depreciacion para aquellos activos, envases
canastas depreciados 100% contablemente, pero parte de su vida Uil
fiscal no habia sido objeto de depreciacion. Asi mismo se deprecian
fiscalmente los activos adquiridos a partir del 1° de enero del 2012
cuyo valor de adauisicion es inferior a 50 UVT.



h. EI 26 de diciembre del 2012 el Gobierno Nacional expidio la Ley 1607
— Reforma Tributaria, la cual aplica a partir del ario gravable 2013 con

Menos, deducciones fiscales e ingresos no gravables

Dividendos método de participacion no gravados 66,215 762,182
cambios importantes, como la reduccion de la tarifa del impuesto de Gastos financierss forward (427) 11343
renta para las sociedades nacionales al pasar del 33% al 25%, asf Utiidad venta de NOAs 1,685
mismo, redujo la tarifa de impuesto a las ganancias ocasionales del Diferencia en cambio fiscal crédito mercanti 1422 16,427
33% al 10%, y establece un nuevo impuesto llamado Contribucion Amortizacien fiscal crédito mercantil 9,121 9291
Empresarial Anual para la Equidad (CREE), el cual se debe liquidar a Dividendos ferceros 368 78
la tarifa del 9% por los anos 2013, 2014 y 2015y 8% a partir del Regalias 1,222 1,064
ano 2016. y .y I
ks putos (08 038 26818
La base de liquidacion del CREE es similar a la del impuesto de Ingreso método de participacion 366,941 327,163
renta, pero se diferencia en que en esta no se pueden incluir algunas Depreciacion fiscal 355,513 6,633
deducciones por donaciones, deducciones especiales por inversiones, Bajas fiscales de envases y canastas (46,820) 51,973
ni compensacion de pérdidas fiscales. Bajas fiscales demas activos (61,122) 69,583
Subtotal 724511 1,282,555
Las tarifas de IVA fueron unificadas al 0%, 5% y 16% v la retencion Renta liquida gravable 475595 322,920
de IVA se reduce a una tarifa del 15%, antes era del 50% y 75%. Renta presuntiva 28,471 28,471
Tasa impositiva 33% 156,946 106,564
A continuacion, se detalla la conciliacion entre la utilidad antes de la Impuesto sobre renta gravable 156,946 106,564
provision para impuesto sobre la renta y la renta gravable de los Impuesto renta ejercicios anteriores - (881)
semestres terminados en: Impuesto de renta diferido 48,575 14,437
Total impuesto de renta 205,521 120,120
31 de diciembre 30 de junio El saldo por pagar de impuesto sobre la renta y complementarios al
del2012 el 2012 clerre de los semestres se determing de la siguiente manera:
Utilidad antes de la provision paraimpuestode renta 948,374 603,027
Mas gastos no deducibles e ingresos gravables
Dividendos método de participacion 66,215 762,182 31 de diciembre 30 de junio
Diferencia en cambio contable en inversiones (549) (5,308) del 2012 del 201_2
St s o 0 oo s (s
Impuestos asumidos 4,289 18,971 Menos - Retencion en la fuente 95,850
Impuestos causados no deducibles 19402  (11,908) Pasivo de renta (167,660)  (106,564)
Gravamen a los movimientos financieros 6,692 7,428
Amortizacion crédito mercantil 68,266 68,266
Provisiones (12,091) 1,910
Depreciacion contable 83,667 145,106
Pérdida en venta de activos fijos - 10,774
Bajas contables de envases y canastas 1,863 2,111
Bajas contables demas activos 3,498 2,745
tGoanitaOdsog gnngrzeos%s registrados en 2012 y 10,088

Subtotal 251,733 1,002,448



La conciliacion del patrimonio contable con el fiscal al cierre de los
semestres es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 (el 2012

Patrimonio contable 5,220,974 4,862,212
Diferencias con el patrimonio fiscal por:
Ajuste valor patrimonial en inversiones (306,969) 42,322
Reajustes fiscales activos fijos 544,435 546,749
Valores fiscales de activos fijos (90,938) 44122
Provisiones y pasivos estimados no
solicitadas fiscalmente 108,645 17,12
Neto de impuesto diferido 2,800 (61,188)
Crédito mercantil adquirido (832,233) (900,499
Valorizacion de activos (2,235,095) (2,152,260)
Ajuste cuenta por pagar operaciones swaps
y forward no definitivas - pasivo no fiscal (7.979) 8479)
Patrimonio fiscal 2,403,640 2,520,100

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

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012
Patrimonio liquido afio anterior 2,718,000 2,718,000
Patrimonio excluido:
Ajuste activos diferidos inversion en bonos 90 90
Acciones y aportes en compaiiias nacionales 821,914 821914
Patrimonio liquido sujeto a renta presuntiva 1,895,996 1,895,996
Renta presuntiva 3 % 3% 3%
Renta presuntiva basica 56,880 56,880
Renta Gravable de Activos Exceptuados 62 62
Renta presuntiva aiio corriente 56,942 56,942

Renta presuntiva por el semestre 28,471 28,471

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 propositos fiscales. La reversion de las diferencias
temporales en los periodos subsiguientes generara un menor 0 mayor
cargo por impuestos.

Estas diferencias corresponden principalmente al tratamiento contable
dado a la depreciacion de botellas, canastas, provisiones y operaciones
de cobertura, que se detallan a continuacion:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

Débito
Saldo Inicial 45,775 60,211
Provision ofros costos y gastos terceros (10,772) 9,216
Diferencia en cambio (Inv en acciones) 3,680 (4,730)
Depreciacion diferida (3,905) (5,037
Operaciones Swap no redimidas 2,250 (4,935)
Amortizacion crédito mercanil (405) (5,107)
Provision cartera (313) 314
Estabilidad juridica (317) (420)
Provision impugsto ICA 5,31 (3,737)
Total por impuesto diferido débito 41,364 45,775
Crédito
Saldo Inicial -
Operaciones swap no redimidas (2,109)
Diferencia en Cambio (inv en acciones) (4,278)
Depreciacion diferida de activos fijos (37,717
Total por impuesto diferido crédito (44,164)

A la fecha existen cinco procesos ante las autoridades tributarias
nacionales, por los siguientes conceptos: impuesto de renta aio gravable
2004, sancion por devolucion improcedente del saldo a favor del
impuesto de renta del afio gravable 2004, recurso contra la resolucion
que no compenso todo el saldo a favor del impuesto de renta del ario
gravable 2007, impuesto de renta del aio gravable 2003 de Cerveceria
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 consideran
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 relacion con las mismas 0 con
otros asuntos tributarios.



” NOTA 16

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

Corriente
Salarios por pagar 1,855 1,286
Cesantias consolidadas 5,828 3,051
Intereses sobre cesantias 941 285
Vacaciones consolidadas 11,083 12,742
Prestaciones extralegales 2,076 2,892
Subtotal corriente 21,783 20,256
No corriente
Cesantias consolidadas 2,381 1,685
Subtotal no corriente 2,381 1,685
Total obligaciones laborales 24,164 21,941

¥ NOTA 17

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

Corriente
Para costos y gastos 39,209 52,829
Para obligaciones laborales 9,323 7,653
Para contingencias laborales 2,388 2,765
Para contingencias civiles y otros 13,473 13,473
Para Diversos 6,782 27,895
Subtotal corriente 175 104,616
No corriente
Para contingencias fiscales y otros 16,743 18,260
Pensiones de jubilacion 247,311 256,376
Subtotal no corriente 264,054 274,636
Total pasivos estimados, provisiones y pensiones 335,229 379,252

En provisiones para costos y gastos se registraron partidas para gastos
diversos de terceros.

La provision para contingencia y bonificaciones laborales, se considera
suficiente para cubrir cualquier eventualidad relacionada con esta materia.

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

PENSIONES DE JUBILACION

Las pensiones de jubilacion representan el valor presente de todas las
erogaciones futuras que la Compania tendra que hacer a favor de sus
pensionados o0 beneficiarios, las cuales se encuentran amortizadas en
su totalidad.

El valor de las obligaciones por pensiones de jubilacion al 31 de
diciembre del 2012 se determind con base en calculos actuariales
certificados por actuario autorizado, bajo el método de sistema de
equivalencia actuarial para rentas vencidas, que incluye doce mesadas
al ano y dos adicionales en los meses de junio y diciembre, siguiendo
las bases técnicas establecidas en las normas vigentes, asi como auxilio
funerario para aquellos beneficiarios que no tienen pension compartida,
ajustada a diciembre del 2012 con las provisiones y pagos del periodo.

El gasto cargado a resultados durante el semestre julio a diciembre
del 2012 es de $14,359 millones (semestre enero a junio del 2012
$15,076 millones).

Durante el semestre de julio a diciembre del 2012, se efectuaron pagos
por $14,359 millones (semestre enero a junio del 2012 $15,076
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 corresponden a
todos los pagos futuros de pensiones de jubilacion.

Adicionalmente, la Comparila se acoge a lo preceptuado por el Articulo
21 del Decreto 1299 del 22 de junio de 1994, esto es, que queda
exenta de constituir las garantias consagradas en los articulos 19 y 20
del mismo Decreto, para constituir as 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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A continuacion se detallan las emisiones de bonos ordinarios efectuadas por Bavaria S. A. que se encuentran vigentes al cierre del segundo semestre
y primer semestre del 2012:

Monedade  Monto Total  Fecha de Fecha de 31 de diciembre 30 de junio
Emision  dela Emision  Emision  Vencimiento Tasa Cupdn del 2012 del 2012

Corriente
Bonos Antiguos
Tercera emision Pesos 4,880 09/09/2002 09/09/2012 IPC+8.18% - 4,880
Cuarta emision Pesos 8,850 29/06/2004 29/06/2013 IPC+7.50% 8,850 8,850
Total bonos antiguos Bavaria S.A. 8,850 13,730
Bonos Nuevos
Quinta emision
Serie C4 Pesos 365,120 31/03/2011 09/09/2012 IPC+8.18% - 365,120
Serie B9 Pesos 329,670 31/03/2011 29/06/2013 IPC+7.50% 329,670 329,670
Total bonos nuevos Bavaria S.A. 329,670 694,790
Total porcion corriente 338,520 708,520
No Corriente
Bonos Antiguos
Segunda emision Pesos 92,620 20/05/2002 20/05/2014 IPC+7.30% 92,620 92,620
Cuarta emision Pesos 33,817 20/01/2005 20/01/2015 IPC+6.52% 33,817 33,817
Total bonos antiguos Bavaria S.A. 126,437 126,437
Bonos Nuevos
Quinta emision
Serie C5 Pesos 547,380 31/03/2011 20/05/2014 IPC+7.30% 547,380 547,380
Serie C10 Pesos 527,983 31/03/2011 20/01/2015 IPC+6.52% 527,983 527,983
Total bonos nuevos Bavaria S.A. 1,075,363 1,075,363
Total porcion no corriente 1,201,800 1,201,800
Total bonos Bavaria S.A. 1,540,320 1,910,320

DTF: Tasa de interés para los depdsitos bancarios a 90 dias. Al 31 de diciembre del 2012 era de 5.27% E.A. (30 de junio del 2012 5.43% E.A.).
IPC: Variacién Anual del Indice de Precios al Consumidor. Ultimos doce meses 2.77% (Al 30 de junio del 2012, el IPC fue de 3.44%).



Durante el perfodo de julio a diciembre del 2012, los intereses causados
sobre los bonos y papeles comerciales ascendieron a $82,993 millones
(enero a junio del 2012 $99,860 millones).

El 31 de marzo del 2011 mediante oferta publica, se realizd una
transaccion de cambio de bonos emitidos asf:

El primer tramo, por valor de $1,910,320 millones, tuvo como objetivo
cambiar los bonos existentes de Bavaria S. A. por bonos nuevos con
iguales condiciones financieras, que tienen como proposito reconocer 10s
intereses causados y no pagados bajo los bonos existentes. 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 motivo del cambio, Bavaria S. A. entreg6 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.

El 10 de septiembre de este afio se realizd un pago por $412,813
millones correspondientes al capital total e intereses del bono cuyo valor
nominal eran $370,000 millones.

Los valores de los bonos y papeles comerciales que se cancelaran en
los proximos aros son:

Bonos y papeles comerciales

Vencimiento Valor
2014 640,000
2015 561,800
Total 1,201,800

” NOTA19

Al'31 de diciembre del 2012, el capital autorizado asciende a mil millones
de pesos ($1,000,000,000) y se encuentra dividido en cuatrocientos
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 freinta y cinco
mil quinientos sesenta pesos ($791,335,560), y esta representado en
trescientas dieciséis millones quinientas treinta y cuatro mil doscientas
veinticuatro (316,534,224) acciones.

Reservas
El valor de las reservas al cierre de los semestres esta compuesto por
los siguientes rubros:

Reserva legal
De acuerdo con la Ley colombiana, la Compania debe apropiar como
reserva legal el 10% de la ganancia neta de cada ano hasta que el saldo

de la reserva sea equivalente al 50% del capital suscrito. La reserva
legal no es distribuible antes de la liquidacion 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'31 de diciembre 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 conformidad
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.

Reservas ocasionales
La reserva para futuras inversiones es de libre disponibilidad de los accionistas.

Valor intrinseco de la accion

El valor intrinseco de la accion, calculado con base en 246,280,934
acciones en circulacion y teniendo en cuenta el rubro de valorizaciones,
ascendid a $21,199.26 al 31 de diciembre del 2012 ($19,742.54 al
30 de junio del 2012).

Utilidad neta del ejercicio por accion

Para el semestre terminado el 31 de diciembre del 2012, la utilidad neta
del gjercicio por accion fue de $3,016.28. Para el semestre enero a
junio del 2012 fue de $1,960.80.

Superavit de capital

Comprende el valor de las cuentas que reflejan el incremento patrimonial
ocasionado por la prima en colocacion de acciones por valor de $142,296
millones, superavit por aplicacion de método de participacion patrimonial
y la diferencia en cambio de las inversiones en moneda extranjera en
sociedades subordinadas del exterior por valor de $378,966 millones al
31 de diciembre del 2012.

Durante el semestre julio a diciembre del 2012, la administracion
acogiendose a las normas legales vigentes cargo a la cuenta de superavit de
capital $6,206 millones (semestre enero a junio del 2012 cargo $62,688
millones), por concepto de la diferencia en cambio generada sobre las
inversiones en subordinadas del exterior; abond $88,494 millones por
concepto del método de participacion correspondiente a las variaciones
patrimoniales de las companias con las cuales se corre método (primer
semestre del 2012 abond $4,4271 millones), durante este periodo no se
realizo diferencia en cambio con referencia a ventas de inversiones.



Superavit por valorizaciones
El superavit por valorizaciones al cierre de los semestres esta conformado
de la siguiente manera:

31 de diciembre 30 de junio

del 2012 del 2012

De inversiones 1,794 1,890
De propiedades, planta y equipo 2,227,205 2,210,544
De otros activos 6,095 6,095
Total superavit por valorizaciones 2,235,094 2,218,529

Revalorizacion del patrimonio

La revalorizacion del patrimonio refleja el efecto sobre el patrimonio
originado por la pérdida del poder adquisitivo de la moneda. Su saldo
solo podra ser distribuido como utilidad cuando la Compania se liquide,
de acuerdo con las normas legales, su valor también puede capitalizarse.

Durante el semestre julio a diciembre del 2012, la administracion
acogiéndose a las normas legales vigentes cargd a la cuenta de
revalorizacion del patrimonio $2,944 millones por concepto de impuesto
de patrimonio (enero a junio 2012 $2,944 millones)

Remesas por pago de dividendos
No existen remesas por concepto de pagos de dividendos al exterior, por
cuanto éstos se cancelan en el pais a través de intermediarios financieros.

” NOTA 20

Coberturas

Los compromisos a 31 de diciembre del 2012 tienen el objeto de cubrir;
bienes fungibles $272,126 millones, proteccion de la tasa de cambio
sobre inversiones $487,372 millones, honorarios $17,592 millones y
patrocinios $2,018 millones.

Litigios civiles, laborales, administrativos y tributarios

Al 31 de diciembre del 2012, la Compania se encontraba involucrada
en varias demandas relacionadas con litigios administrativos 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.

Depadsitos en garantia

A 31 de diciembre del 2012 se mantienen depositos en el Juzgado
15 Circuito Civil - Panama, en el BNP Paribas y en el Banco Santander
de Panama US$27.3 millones, US$1.8 millones y US$8.3 millones,
respectivamente, constituidos como garantia sobre procesos legales.

¥ NOTA 21

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

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

Deudoras
Bienes y valores en poder de terceros 1,807,936 1,804,126
Litigios y demandas 18,948 18,073
Bienes recibidos en arrendamiento financiero 261,820 242,415
Subtotal deudoras 2,088,704 2,064,614
Deudoras fiscales 3,148,261 3,148,261
Acreedoras
Bienes y valores recibidos en garantia 131,240 128,278
Bienes y valores recibidos de terceros 1,523,934 1,518,685
Litigios y demandas 917,001 837,630
Promesas de compraventa 954 69
Avales y garantias en moneda extranjera 136,518 137,782
Compromisos adquiridos sobre contratos 115,623 1,466,955
Qtras acreedoras de control 54,802 22,299
Subtotal acreedoras 2,880,071 4,111,698
Acreedoras fiscales 723,711 723,712
Total cuentas de orden 8,840,748 10,048,285

DEUDORAS

Envases, canastas y otros

La Compania registra en cuentas de orden los inventarios de envases,
canastas y otros que se encuentran en calidad de préstamo y comodato,
en poder de las Compafias del grupo y en poder de sus clientes,
contratistas v distribuidores.

Materias primas

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

La Companifa registra en cuentas de orden los inventarios de producto
terminado que se encuentra en poder de Cervecerfa del Valle S. A,
en desarrollo del contrato de mandato suscrito con la mencionada
Compania.



Civiles

Los abogados de la Compariia adelantan las diligencias necesarias para
defender la posicion de Bavaria S. A. en los procesos y reclamaciones
que existen a favor. Se espera que se produzcan fallos favorables para
la Compania.

Tributarios
En esta cuenta la Comparifa 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 Compariia Colombiana de Logistica.

Contratos leasing con: Leasing de Occidente S, A. por arrendamiento de
equipos de computo, y equipos de comunicacion, entre otros, CIT Global
Vendor, servidores y equipo de computo; IBM, equipos de computo Think
Center; Renting Colombia por arrendamiento camiones de reparto, flota
liviana y vehiculos direccion, Leasing Bancolombia por arrendamiento,
estaciones de combustible; Helm Bank vehiculos blindados, vehiculos
direccion y ambulancia Tocancipa, Equirent por arrendamiento de
vehiculos, distribuidora Toyota por arrendamiento montacargas y Quintec
Colombia por arrendamiento de equipos de computo.

ACREEDORAS

Se tienen registrados en esta cuenta valores mobiliarios por $1,964
millones, bienes muebles por $3,413 millones, bienes inmuebles por
$125,409 millones y garantias en tramite de legalizacion $453 millones
recibidos de los distribuidores como garantia de los créditos otorgados
en la distribucion de bebidas. Para un total de $131,239 millones.

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 y materiales en consignacion al cierre del
segundo semestre del 2012,

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

Se fiene 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 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 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 Consegjo de
Estado. Por lo anterior los abogados de la Compania 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
valor reclamado. Con esta inscripcion los bienes quedan afectos al pago
de las obligaciones inscritas.

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

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

Contratos o partes de contratos de materias primas, materiales,
publicidad y mercadeo que al cierre del primer semestre del 2012 aln
quedan en proceso de ejecucion.

Se contabiliza en cuentas de orden fiscales las diferencias establecidas
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 Los gastos operacionales de administracion comprendieron s siguientes
conceptos, durante los semestres terminados en:

La Compania obtuvo los siguientes ingresos en desarrollo de su actividad 31 de diciembre 30 de junio
principal, durante los semestres terminados en: del 2012 (el 2012
Salarios 83,080 112,529
31 de diciembre 30 de junio o

del 2012 46l 2012 Sew|o|o§ 58,247 42,263

Honorarios 28,772 35,024

Ventas brutas 2,281 ,657 1,965,612 Gastos de Viaje 5,780 8429
Menos: descuento en ventas 75,306 55,855 Amortizaciones 5,531 6.737
Total ventas netas 2,206,351 1,909,757 Impuestos 4,682 17.924
Depreciaciones 2,597 3,231

Arrendamientos 2,517 3,762

Del total de las ventas netas en el segundo semestre del 2012 $7,987 Gastos manteniiento equioos 2026 2 865
millones corresponden a ventas de exportacion (primer  semestre del ot e 9’398 10Y748

2012 $21,043 millones). 0 o ’ :

Total gastos de administracion 202,630 243512

No se tienen clientes que en nimero de tres representen mas del 50%

del total de las ventas brutas. Los gastos operacionales de ventas comprendieron los siguientes

conceptos durante los semestres terminados en:

” NOTA 23

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

El costo de ventas estuvo conformado de la siguiente manera, durante Fletes 195,664 160,624
los semestres terminados en: Publicidad y promociones 147,11 122,387
Depreciaciones 65,280 65,692

31 de diciembre 30 de junio Salarios 57,557 58,275

del2012  del 2012 Senvicios 46,327 44,863

Costo de ventas produccion propia 480,143 453,164 Arrendamientos 30,937 31,963
Costo de ventas comercializacion 244,611 208,135 Amortizaciones 17,444 13,695

Costo de ventas de materias primas y otras 15,442 11,921 Impuestos 16,246 14,371
Total costo de ventas de productos y servicios 740,196 673,220 Mantenimiento 6,318 6,506
Roturas, bajas y ajustes de botellas y canastas 5,306 2,522

(Gastos de viaje 3,081 2,799

” NOTA 24 Honorarios 487 855
Otros 8,736 10,640

Total gastos de ventas 600,494 544,192

Los gastos operacionales de la Compafiia se discriminan de la siguiente
manera durante los semestres terminados en:

31 de diciembre 30 de junio

del 2012 del 2012
De administracion 202,630 243,512
De ventas 600,494 544192
Total gastos operacionales 803,124 787,704
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Los ingresos no operacionales comprendieron los siguientes conceptos
durante los semestres terminados en:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012
Servicios 19,516 1,717
Honorarios 17,828 31,516
Intereses 15,869 17,102
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo 12,137 946
Ajuste por diferencia en cambio 10,497 1,499
Arrendamientos 2,461 2,527
Operaciones de cobertura 1,265 59,492
Ingresos de ejercicios anteriores 809
Financieros 88 75
Diversos 20,199 20,303
Subtotal ingresos no operacionales 100,669 175,177
Ingresos método de participacion 366,949 327,520
Total ingresos no operacionales 467,610 502,697

” NOTA 26

Los egresos no operacionales comprendieron los siguientes conceptos
durante los semestres terminados en:

31 de diciembre 30 de junio

del 2012 del 2012
Intereses 85,378 102,301
Amortizaciones 68,266 68,206
Financieros otros 14,043 13,889
Operaciones de cobertura 3,710 2,880
Ajuste por diferencia en cambio 4514 54,315
Pérdida en venta y retiro de activos 905 12,934
Comisiones 534 957
Donaciones 235 83,981

Diversos 4,682 8,623
Subtotal egresos no operacionales 182,267 348,146
Perdidas método de participacion - 357
Total egresos no operacionales 182,267 348,503

¥ NOTA 27

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

El andlisis integral de los indicadores de los semestres terminados en 31
de diciembre y 30 de junio del 2012 reflejan y son concordantes con los

comentados en el informe de gestion y las revelaciones en otras notas.

indices de liquidez

31 de diciembre 30 de junio del

del 2012 2012

Activo corriente / pasivo corriente 1.02x 0.86x
Activo corriente — inventarios / pasivo corriente 091x 0.76
Activo corriente — deudores / pasivo corriente 02x 0.13x

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

31 de diciembre 30 de junio del
del 2012 2012
Activo corriente - pasivo corrignte 37,680 (254,290)

Esta es la forma de apreciar de manera cuantitativa (en pesos) los
resultados de la razon corriente o indice de liquidez.

indices de endeudamiento

31 de diciembre 30 de junio del

del 2012 2012
Pasivo total / activo total 39.53% 40.56%
Pasivo corriente / activo total 19.56% 22.48%



Los anteriores indicadores miden en qué grado y de qué forma participan indices de rendimiento
los acreedores a corto plazo y largo plazo dentro del financiamiento de

la Gompafia, 31 de diciembre 30 de junio del
del 2012 2012
31 de diciembre 30 de junio del
del 2012 2012 Utilidad bruta / ventas netas 66.45% 64.75%
Utilidad operacional / gasto intereses 1.77x 4.39x
EBITDA / gasto intereses 9.72x 5.79x Utilidad operacional / ventas netas 30.05% 23.5%
Muestra la incidencia que tienen los gastos financieros sobre las Utilidad neta / ventas netas 33.67% 25.2%%
utilidades.
EBITDA / ventas netas 37.63% 31.0%
31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012 Utilidad neta / patrimonio 14.23% 9.93%
Pasivo total / patrimonio 65.38% 68.23%
ili i 0, 0,
Pasivo corrente / patrimonio 03:%  37.82% Utlidad neta / activo total 8.6% 59%
Pasivo financiero / patrimonio 41% 4.45%
Pasivo financiero / EBTDA 25.81% 36.54% Corresponden a una relacion entre las utilidades generadas en pesos

en diferentes instancias del estado de resultados y las ventas netas, asf

como la relacion entre la utilidad neta con el patrimonio y el activo total,
Mide el grado de compromiso del patrimonio de los accionistas para atender mostrando la capacidad de éstos para generar utiidades.

las deudas con terceros y entidades financieras, a corto y largo plazo.

. indice de solvencia o solidez
Indices de actividad

31 de diciembre 30 de junio del

31 de diciembre 30 de junio del 2012 2012
del 2012
¢ CEAT Total activos / total pasivos 253 2.47
Ventas a crédito / promedio de cartera 14.0dias  16.0 dias
Ventas a crédito / promedio de cartera 25.61x 22.29x Este indice muestra la capacidad que tiene la Compaiiia para responder
por sus pasivos totales, incluyendo los pasivos laborales. Al cierre de
Gosto de ventas / promedio dé iventarios 95 dias 26 dias d|cwem2re del 2‘? 2, por cada peso adeudado, la Compania tiene $2.53
Costo de ventas / promedio de inventarios 14.81 x 13.98 x pesos de respaldo.
Rotacion de activos fijos 3.50 2.96
Rotaqgn de actfvos operacionales 2.56 2.41 ¥ NOTA 28
Rotacion de activos totales 0.51 0.47

Durante el semestre julio a diciembre del 2012 se afectaron resultados
por concepto de ingresos y gastos por valor de $743 millones (enero a
junio del 2012 gastos por $67 millones) que correspondian a resultados
de ejercicios anteriores y entre los cuales los mas representativos,
individualmente considerados son:



31 de diciembre 30 de junio

del 2012
Ingresos de ejercicios anteriores
Devolucion por mayor valor pagado a Leasing Bancolombia 809
Subtotal ingresos de ejercicios anteriores 809
Costos y gastos de ejercicios anteriores
Curso para maestros cerveceros en 2011 58
Colombia Telecomunicaciones, servicio de telefonia en televentas 3
Une EPM Telecomunicaciones, servicios teleconferencias 3

IBM, Servicios para proyecto Génesis, en Nov. 2011

Union Temporal Alumbrado Pdhlico, Instalacion
pendones, Agosto del 2011

All Print Graphic y Marketing Ltda volantes y afiches. Junio del 2011
Ceisa Packaging, impresion muestras mercadeo, septiembre 2011
Alta Productividad, personal temporal de ventas, en octubre del 2011
Fletex, Transportes elementos, junio 2012

Viarios menores

Subtotal costos y gastos de ejercicios anteriores

Ajustes a ejercicios anteriores-neto

” NOTA 29
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La Compariia efectud las siguientes transacciones con partes

durante los semestres terminados en:

31 de diciembre

del 2012
Axiny Cia Ltda.
Dividendos decretados 18,940
Servicios recibidos 517
Gerveceria del ValleS. A,
Dividendos recibidos -
Compra de producto (cervezas,
maltas, refajos) 201,270
Reintegros y recuperaciones -
Servicios recibidos (mandato) 275
Venta de materia prima (Malta) 17,662
Venta de materiales repuestos y
elementos Tapas (canastillas, pelicula
plastica y repuestos varios) 10,944
Gerveceria Hondurefia S A de G V
Reembolso de gastos 9

del 2012

19
17

10
10

relacionadas

30 de junio
(el 2012

37,091
651

443,999

174,354
7

226
15,928

9,335
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Cerveceria Nacional CN. S. A. (Ecuador)

Regalias

Reintegros y recuperaciones
Reembolso de gastos

Servicios recibidos

Venta de materia prima ( Malta )
Venta de productos

Cerveceria Nacional S.A. (Panamad)
Dividendos recibidos

Reintegros y recuperaciones
Reembolso de gastos

Servicios recibidos

Vienta de materia prima (Malta)

Cerveceria San Juan S, A.
Venta de materia prima ( Malta )

Cerveceria Union S. A.

Compra de materiales y elementos
(canastilla, tapas y repuestos)
Compra de producto ( cervezas y
maltas)

Compra de activos

Compra de divisas a Covis
Dividendos recibidos

Reembolso de gastos

Reintegros y recuperaciones
Servicios prestados (maquila)
Venta de activos CCTV

Venta de materia prima (malta)
Venta de materiales repuestos y
elementos Tapas (canastillas, pelicula
pldstica y repuestos varios)
Servicios prestados (maquila tapas)
Venta de productos

Grolsche Bierbrouwerij Nederland B.V.

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 recibidos (maquila)
Venta de activos CCTV

Industrias La Constancia
Reembolso de gastos
Reintegros y recuperaciones
Venta de materiales, repuestos y
elementos

1,163
17
15

2675

39
435

1,411

321

11,614
564

36
257
139

11,346

3,321
356
88,058

11
5,985

32

1,023
367

14
4,644
3,575

48,211
40
3r2
58
6,220

059

8,741

237,996
142,911
31

123

343
370
9,920

2,708
362
58,006

12
17
19

21
6,160
3

9
6,169
0



Inversiones Malteria Tropical S.A.

SABMiller Management Limited

s ) Reembolso de gastos 131
Dhidendos recibidos i 10,385 Reintegros y recuperaciones 29,672
Inversiones Nixa S. A. .

L SABMiller PLC
Dividendos decretados 1,208 2,365 B Live Meeting 462 33
Kompania Piwowarska Reembolso de gastos 1,224 3,908
Reintegros y recuperaciongs ) 69 Reintegros y recuperaciones 480 652

. ) Servicios prestados 19,160 41,365
Malteria Tropical S.A Senicios rechidos 24,965 44,784
ﬁrrengamentos pagetl)dgs Zigg : égé Telepresence device PLC - 708

rrendamient s recibidos (maquinaria \ , ]

- 05 (maquiner SAB Colombia SAS.

Reintegros y recuperaciones 1" 11 Dividendos decrotad 155519 800 056
Senicios recibidos (magquild) 14,146 14,468 Iidendos decretados ' !
Venta de productos 13 12 Sociedad Portuaria S.A.

. . . Fletes materia prima - 85
Miller Brewing International, INC A .

Compra de producto 1187 679 Servicios recibidos (servicio de muelle) 1,561 1,678
Compra material promocional MGD 3 1 Transportes TEV S.A.

Regalias 84 17 Reembolso de gastos - 5
Reintegros y recuperaciones - 154 Reintegros y recuperaciones 156 201
Venta de productos 16 29 Servicios recibidos 53 39,930
Racetrack Peril S.A. Venta de activos 12 10
Dividendos recibidos 13387 22,990 Trinity Procurement GMBH

. . Reembolso de gastos 12121 4973
Birra Peroni SRL

: ici a7 1,974
Compra de producto Importado 386 296 Servicis prestados &

. - - Unidn de Cervecerias Peruanas Backus &Johnston S.A.A.

EAB"’;":” Qf"ca“s'a (Pty) Ltd 1 Dividendos rechidos 52,304 86,949

eemoolso de gastos 5 8 Reembolso de gastos 40 110
SABMiller Brands Europe a.s Reintegro y recuperaciones - 4
Regalias 58 41 Servicios recibidos 294
Venta de productos 1,200 1,651 Venta de materia prima (Malta) 2,591
SABMiller Brands Europe Suecia
\S/i\r;?wdﬁ pr:IduIZt_OS D 300 A continuacion se detallan los dividendos recibidos durante el segundo

iller Holdings . . .

Intereses reciidos 508 25% sz:neels;eéty() Sgr(njir saer?ceiszii gjr(]e‘\ 2012, de inversiones que Se reconocen
SABMiller Internacional Brands LTD b partielb ‘
Regalias 9 98

: . 31 de diciembre 30 de junio
SABMiller International BV del 2012 del 2012
Reembolso de gastos - 2
Regalias 1,860 1,608 Cervecerfa Union S. A. - 14291
SABMiller Latinamérica INC Cervecerfa del Valle S. A. - 443999
Intereses recibidos 2% Impresora del Sur S.A - 6160
Servicios prestados 5,223 Inversiones Malteria Tropical S. A. - 10,985
Servicios recibidos 31,633 Cervecerfa Nacional de Panama - 48,211
SABMiller Southern Investments Limited Racetrack Pert SRL (Derechos) 13,887 86,949
Intereses recibidos 11,681 11,302 UCP Backus & Jonnston S. A. 52,304 22,990
SABMiller Management B.V, Total 66,191 762,205
Reemholso de gastos - 2,592
Servicios recibidos 859 14,933 - " ; :

' En cumplimiento de nuestra politica de negocios, la totalidad de las
Servicios prestados 12,170 29,542 P P :

operaciones descritas en la nota 29, se efectuaron en términos v
condiciones normales de mercado y en interés de ambas partes.



Las condiciones de los intereses y préstamos recibidos al 31 de diciembre del 2012 fueron las siguientes:

julio a diciembre

del 2012 Tasa interés Plazo Monto * Garantia
SABMiller Holdings Limited.
Intereses recibidos 508
1 0.181% 04/10/2012 USD 15,000,000 Pagaré
1.300% 22/03/2013 15,000,000 Pagaré
1.350% 22/03/2013 19,000,000 Pagaré
48 0.470% 07/09/2012 20,000,000 Pagaré
44 0.470% 07/09/2012 20,000,000 Pagaré
35 0.324% 30/10/2012 20,000,000 Pagaré
0.600% 11/01/2013 20,000,000 Pagaré
0.700% 18/01/2013 20,000,000 Pagaré
4 0.460% 06/09/2012 25,000,000 Pagaré
0.216% 30/10/2012 25,000,000 Pagaré
0.216% 30/10/2012 25,000,000 Pagaré
1.180% 22/03/2013 30,000,000 Pagaré
51 0.460% 07/09/2012 30,000,000 Pagaré
26 0.324% 30/10/2012 30,000,000 Pagaré
" 0.216% 30/10/2012 30,000,000 Pagaré
1 0.177% 30/10/2012 30,000,000 Pagaré
56 0.460% 07/09/2012 35,000,000 Pagaré
3 0.324% 30/10/2012 35,000,000 Pagaré
32 1.100% 11/01/2013 35,000,000 Pagaré
16 0.700% 11/01/2013 35,000,000 Pagaré
8 1.170% 22/03/2013 35,000,000 Pagaré
6 0.240% 11/07/2012 39,000,000 Pagaré
0.240% 03/07/2012 6,300,000 Pagaré
0.181% 03/10/2012 10,000,000 Pagaré
3 0.178% 30/10/2012 40,000,000 Pagaré
28 0.600% 02/01/2013 40,000,000 Pagaré
5 1.180% 22/03/2013 23,000,000 Pagaré
1 0.092% 26/07/2012 10,000,000 Pagaré
7 0.097% 24/10/2012 10,000,000 Pagaré
2 0.087% 06/08/2012 10,000,000 Pagaré
1 0.129% 24/10/2012 5,000,000 Pagaré
4 0.183% 07/11/2012 5,000,000 Pagaré
3 1.500% 28/01/2013 15,000,000 Pagaré
SABMiller Southern Investments Limited 11,681
Intereses recibidos
11,681 DTF+2% 31/03/2015  §  312,436,849,787 Promissory Note
SABMiller Latinamerica Inc. 25
Intereses recibidos
25 0.500% 24/01/2013 USD 15,000,000 Pagaré

0.470% 13/09/2012 500,000 Pagaré



” NOTA 30

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

Operaciones con miembros de la Junta Directiva

Durante el semestre julio a diciembre del 2012 se efectuaron pagos a
directores por la suma de $253 millones (semestre enero a junio del
2012 $3,598 millones).
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Sefiores
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 31 de diciembre y 30 de junio del 2012 v que antes de haber sido puestos a su disposicion 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, imprecisiones 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 31 de diciembre y
30 de junio del 2012 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 31 de
diciembre y 30 de junio del 2012 han sido reconocidos en los estados financieros.

Los activos representan probables beneficios econdmicos futuros (derechos) y los pasivos representan
probables sacrificios economicos futuros (obligaciones), obtenidos 0 a cargo de Bavaria Consolidada al 31 de
diciembre y 30 de junio del 2012,

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 a Bavaria Consolidada han sido correctamente clasificados,
descritos y revelados en los estados financieros.

Bogota, 26 de febrero del 2013

Richard Mark Rushton Carlos Humberto Roldan Arévalo
Representante legal Contador publico

Tarjeta profesional 21405 - T



A'la Asamblea de Accionistas de
Bavaria S. A.

26 de febrero de 2013

He auditado los balances generales consolidados de Bavaria S. A. y sus Companias subordinadas al 31 de
diciembre y al 30 de junio de 2012 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 vy el resumen de las principales politicas contables indicadas en la Nota
3 a los estados financieros y ofras notas explicativas. Los estados financieros al 31 de diciembre de 2012 de
las companias subordinadas detalladas en la Nota 2 a los estados financieros, ain cuando no fueron auditados
por mi, fueron auditados por otros contadores publicos vinculados a PricewaterhouseCoopers, cuyos informes
sin salvedades me fueron suministrados; y los estados financieros al 30 de junio de 2012 de las companias
subordinadas detalladas en la Nota 2 a los estados financieros, fueron revisados por mi, sobre la base de 0s
informes certificados por los representantes legales y contadores publicos de cada Compaiia que me fueron
suministrados.

La administracion es responsable por la adecuada preparacion 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 responsabilidad 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 opinion sobre dichos estados financieros consolidados con base en
mis auditorfas. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones de revisorfa fiscal y llevé a cabo
mi trabajo de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Estas normas requieren
que planee y efectle la auditorfa para obtener una seguridad razonable de si los estados financieros estan libres
de errores de importancia relativa.



A la Asamblea de Accionistas de
Bavaria S. A.

26 de febrero de 2013

Una auditoria de estados financieros comprende, entre ofras 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 1os
estados financieros. En la evaluacion 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 disefar
procedimientos de auditorfa 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 administracion de la
entidad, asi como evaluar la presentacion de los estados financieros en conjunto. Considero que la evidencia de
auditorfa que obtuve proporciona una base razonable para fundamentar la opinion que expreso a continuacion.

En mi opinion, los citados estados financieros consolidados auditados por mi, presentan razonablemente, en
todos los aspectos significativos, 1a situacion financiera de Bavaria S, A. y sus Companias subordinadas al 31 de
diciembre 'y 30 de junio de 2012 y los resultados de sus operaciones, 10s cambios en su situacion financiera y
sus flujos de efectivo por los perfodos de seis meses terminados en esas fechas, de conformidad con principios
de contabilidad generaimente aceptados en Colombia para instituciones controladas por la Superintendencia
Financiera, uniformemente aplicados.

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



ACTIVO
CORRIENTE
Disponible
Deudores
Inventarios
Diferidos
Total corriente
NO CORRIENTE
Inversiones
Deudores
Propiedades, planta y equipo
Intangibles
Diferidos
Otros activos
Total no corriente
Valorizaciones
TOTAL DEL ACTIVO
CUENTAS DE ORDEN
PASIVO
CORRIENTE
Obligaciones financieras
Proveedores
Cuentas por pagar
Impuestos, gravamenes y tasas
Pasivos estimados y provisiones
Dividendos por pagar
Bonos y papeles comerciales
Total corriente
NO CORRIENTE
Obligaciones financieras
Cuentas por pagar
Pasivos estimados y provisiones
Impuesto diferido
Bonos y papeles comerciales
Otros pasivos
Total no corriente
TOTAL DEL PASIVO
INTERES MINORITARIO
PATRIMONIO
Capital suscrito y pagado
Superavit de capital
Reservas
Revalorizacion del patrimonio
Utilidad neta del periodo
Utilidades retenidas
Ajustes por conversion
Superavit por valorizaciones
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL DEL PASIVO, INTERES MINORITARIO Y EL PATRIMONIO
CUENTAS DE ORDEN POR CONTRA

Notas

N o oA

12
13
14
15
16

17

12
14
16
15
17

18
19

21

Al:

Las notas que se acompafan son parte de los estados financieros

31 de diciembre
del 2012

268.878
1.652.071
266.852
6.597
2.194.398

418.864
95.437
2.112.959
910.026
140.667
9.400
3.687.353
3.037.346
8.919.097
7.595.745

2.652
377.000
431.770
655.374

87.585
39.122
338.520
1.932.023

212.57
678
256.532
44,165
1.201.800
16.774
1.732.520
3.664.543
34.321

791
307.114
1.124.576
409.471
744,037
532.056
(1.464)
2.103.652
5.220.233
8.919.097
7.505.745

30 de junio
del 2012

104.079
1.491.041
263.091
8.229
1.866.440

399.401
95.368
2.129.157
968.939
138.595
9.335
3.740.795
2.945.293
8.552.528
8.770.525

215.853
275.754
365.322
446.534
122.042
39.683
708.520
2.173.708

427
265.636

7
1.201.800
18.361
1.486.231
3.659.939
31.103

791
297.027
1.121.668
412.984
484.052
534.665
(1.300)
2.011.599
4.861.486
8.552.528
8.770.525



Por los periodos de seis meses terminados en:

Ingresos operacionales
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos operacionales
Operacionales de administracion
Operacionales de ventas
Total gastos operacionales

Utilidad operacional

Ingresos no operacionales
Egresos no operacionales
Ingresos método de participacion

Utilidad antes de impuestos sobre la renta e
interés minoritario

Interés minoritario

Utilidad antes de provision para impuestos
sobre la renta

Provision para impuesto sobre la renta
Utilidad neta del periodo

Las notas que se acomparian son parte de los estados financieros

Nota

22
23

24

25
26
25

31 de diciembre
del 2012

2.916.017
789.663

2.126.354

269.226
805.920
1.075.146

1.051.208
96.862

189.865
75.187

1.033.392

2.946

1.030.446

286.409

744.037

30 de junio del
2012

2.534.637
710.372

1.824.265

304.378
734.832
1.039.210

785.055
193.403

374.495
78.478

682.441

2.961

679.480

195.428

484.052



Capital pagado
Saldo al inicio y al final del periodo

Superavit de capital
Saldo al inicio del periodo
Aumento (disminucion)
Saldo al final del periodo

Reservas

Saldo al inicio del periodo
Transferencia

Saldo al final del periodo

Revalorizacion del patrimonio
Saldo al inicio del periodo
Disminucion

Saldo al final del periodo

Utilidad neta

Saldo al inicio del periodo
Utilidad del periodo
Dividendos decretados
Transferencias

Saldo al final del periodo

Resultados de ejercicios anteriores
Saldo al inicio del periodo
Transferencias

Saldo al final del periodo

Ajustes por conversion
Saldo al inicio del periodo
Disminucion

Transferencias

Saldo al final del periodo

Superavit por valorizacion de activos

Saldo al inicio del periodo
Aumento
Saldo al final del periodo

Total patrimonio de los accionistas

Por los periodos de seis meses terminados en

31 de diciembre
del 2012

791

297.027
10.087
307.114

1.121.668
2.908
1.124.576

412.984
(3.513)
409.471

484.052
744.037
(479.999)
(4.053)
744.037

534.665
(2.609)
532.056

1.300
(1.464)
(1.300)
(1.464)

2.011.599
92.053
2.103.652

5.220.233

Las notas que se acompafian son parte de los estados financieros

30 de junio
del 2012

791

328.139
(31.112)
297.027

1.508.546
(386.878)
1.121.668

416.497
(3.513)
412.984

691.205
484.052
(939.998)
248.793
484.052

423.255
111.410
534.665

(247)
(1.300)
247
(1.300)

1.945.330
66.269
2.011.599

4.861.486



Por los periodos de seis meses terminados en:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012
RECURSOS FINANCIEROS PROVISTOS POR:
Utilidad neta del periodo 744.037 484.052
Mas (Menos) Cargos (Créditos) que no afectaron el capital de trabajo:
Utilidad en venta de propiedad planta y equipo (11.462) (485)
Método de participacion (75.187) (78.478)
Depreciaciones 166.719 169.389
Amortizacion de diferidos 27.739 25.586
Amortizacion crédito mercantil 68.536 68.383
Pensiones de jubilacion 15114 15.837
Interés minoritario 2.946 2.961
Ajuste por diferencia en cambio (2.128) (18.972)
Capital de trabajo provisto por las operaciones del periodo 936.314 668.273
Efecto neto superavit (6.766) (57.124)
Interés minoritario cuentas de balance 259 (7.707)
Dividendos recibidos de compaias sobre las cuales se aplica método de participacion 66.191 109.939
Redencidn de titulos de tesorerfa - 93
Otros (310) 3.391
TOTAL RECURSOS PROVISTOS 995.688 716.865
RECURSOS FINANCIEROS APLICADOS A:
Aumento (disminucion) en:
Cuentas por cobrar 69 (3.616)
Propiedades, planta y equipo 136.502 110132
Intangibles 9.623 18.537
Otros activos (20) (1.664)
Obligaciones financieras (214.273) (19.398)
Cuentas por pagar 678) 2.299
Calculo actuarial por amortizar 24.219 15.837
Bonos - 338.520
Impuesto de patrimonio 3.513 3.513
Dividendos decretados 479.999 939.998
Activos diferidos 29.736 (1.686)
Impuestos por pagar (42.572) -
TOTAL RECURSOS APLICADOS 426.118 1.402.472
Efecto de conversion en el capital de trabajo 73 3.443
Aumento en el capital de trabajo 569.643 (682.164)
Cambios en los componentes del capital de trabajo
Aumento (disminucion) disponible 164.799 (239.479)
Aumento (disminucion) deudores 161.030 (288.621)
Aumento (disminucion) inventarios 3.761 (8.385)
Aumento (disminucion) diferidos (1.632) 3.480
(Aumento) disminucion obligaciones 213.201 18.892
(Aumento) disminucion proveedores (101.246) 37.201
(Aumento) disminucion otras cuentas por pagar (65.023) 85.707
(Aumento) disminucion impuestos por pagar (208.840) 71.293
(Aumento) disminucion pasivos estimados y provisiones 34.457 (27.997)
(Aumento) disminucion dividendos (864) (5.667)
(Aumento) disminucion bonos 370.000 (328.589)
Aumento en el capital de trabajo 569.643 (682.164)

Las notas que se acompaiian son parte de los estados financieros



Por los periodos de seis meses terminados en:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

FLUJOS DE EFECTIVO ORIGINADOS EN ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad (Pérdida) neta del periodo 744.037 484.052
Ajuste a los resultados:

Método de participacion (75.187) (78.478)
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo (11.462) (485)
Depreciaciones 166.719 169.389
Amortizacion de diferidos 27.739 25.586
Amortizacion crédito mercantil 68.536 68.382
Pensiones de jubilacion 15.114 15.837
Provisiones 1.758 1.710
Provision impuesto de renta 236.142 177.686
Interés minoritario estado de resultados 2.946 2.961
Ajuste por diferencia en cambio (2.128) (18.972)
Utilidad operacional antes de cambios en el capital de trabajo 1.174.214 847.668
Efecto neto superavit (6.766) (57.123)
Aumentos en:
Disminucion (aumento) de cuentas por cobrar 162.070 (299.695)
Disminucion (aumento) de inventarios 3.249 (12.910)
Disminucion de intangibles 9.623 18.537
Disminucion de activos diferidos 28.069 1.585
Aumento de otros activos (20) (1.664)
Aumento (disminucion) de proveedores 100.624 (42.458)
Aumento (disminucion) de cuentas por pagar 41.008 (84.297)
Aumento (disminucion) de impuestos, gravamenes y tasas 15.097 (251.079)
(Disminucion) aumento de pasivos estimados y pr ovisiones (34.502) 27.562
Disminucion de pensiones de jubilacion (24.219) (15.837)
Aumento (disminucién) de otros pasivos 24.087 (9.387)
Interés minoritario en el balance 259 (7.707)
EFECTIVO NETO GENERADO POR LAS OPERACIONES 1.086.811 701.489
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION
Aumento de propiedades, planta y equipo (136.502) (110.132)
Disminucion de inversiones (310) 3.391
Redencion de titulos de tesoreria - 93
Dividendos recibidos en compafiias sobre las cuales se
aplica método de participacion 66.191 109.939
EFECTIVO NETO GENERADO EN ACTIVIDADES DE INVERSION (70.621) 3.291
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Aumento en dividendos por pagar 864 5.667
Disminucion en obligaciones por pagar (368.928) (9.425)
Impuesto de patrimonio (3.513) (3.513)
Dividendos decretados (479.999) (939.998)
EFECTO NETO GENERADO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION (851.576) (947.269)
AUMENTO (DISMINUCION) EN EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES 164.614 (242.489)
EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES AL INICIAR EL PERIODO 104.079 343.558
EFECTO DE CONVERSION DEL DISPONIBLE 185 3.010
EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO 268.878 104.079

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



7 NOTA 1

Entidad reportante

El Grupo Empresarial Bavaria (en adelante “El Grupo” o “Bavaria”)
consolidd los estados financieros de Bavaria S. A. y sus companias
subordinadas detalladas en la nota 2. EI 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. gjerce control SABMiller plc, sociedad domiciliada en
el Reino Unido.

Bavaria produce, distribuye y vende cerveza, bebidas de malta, gaseosas,
refrescos de fruta y aguas de mesa principalmente en Colombia, Panama
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 perfecciono el proceso de fusion entre
una subsidiaria de BevCo LLC (Compania 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 realizada 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 alcanzo el 97.78%. El 12 de
octubre del 2006 mediante la oferta publica obligatoria de adquisicion
de acciones realizada en Colombia, el Grupo SABMiller plc adquirio
otro paguete de acciones en Bavaria, S. A. con lo cual su participacion
alcanzod el 97.99%. El 20 de diciembre del 2006 Bavaria S. A.
readquirio 1,279,943 acciones, con lo cual la participacion de SABMiller
plc alcanzo el 98.48%. Tras compras adicionales al 31 de marzo del
2009 este porcentaje es del 99.1%.

” NOTA 2

De acuerdo con las regulaciones emitidas por la Superintendencia
Financiera, los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de
las companias en las cuales Bavaria S, A..

a. Posee, directa o indirectamente, mas del 50% del capital, 0

b, Posee, conjunta o separadamente con sus subsidiarias y/o afiliadas,
el nimero de acciones con derecho a voto suficientes para elegir
la mayoria de los miembros de la junta directiva o ejerza influencia
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 consolidacion para la preparacion
de los estados financieros consolidados, se eliminan los saldos y las
transacciones entre las companias del grupo.



Las companias incluidas en la consolidacion al cierre del 31 de diciembre del 2012, son las siguientes:

Entidad Ubicacion Negocio % participacion Fecha de creacion
Bavaria, S. A. Colombia Productora y comercializadora de cerveza Abril de 1889
Cerveceria del Valle, S. A. Colombia Productora y comercializadora de cerveza 100.0% Febrero del 2007
Cerveceria Union, S. A. Colombia Productora y comercializadora de cerveza 99.1% Mayo de 1931
Impresora del Sur, S. A. Colombia Editorial 100.0% Febrero de 1988
Malterfa Tropical, S . A. Colombia Productora de malta 100.0% Marzo del 2002
Inversiones Malteria Tropical, S. A. Colombia Inversionista 100.0% Mayo del 2007
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. Colombia Servicio de operacion portuaria 100.0% Septiembre del 2006
Transportes TEV, S. A. Colombia Transporte 100.0% Febrero del 2007
Cerveceria Nacional S. A. y subsidiarias Panama  Productora y comercializadora de cerveza y bebidas 92.6% Septiembre de 1914

7 NOTA 3

A continuacion se describen las principales politicas y practicas contables
que Bavaria, utiliza en la preparacion de sus estados financieros
consolidados.

Unidad de medida

La moneda utilizada por la matriz para registrar las transacciones
efectuadas en reconocimiento de los hechos economicos es el peso
colombiano. Los estados financieros de las subordinadas que registran
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 1os 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 perfodo 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 ano a partir del 30 de junio del 2008.
El Grupo prepara ademas estados financieros consolidados de periodos
intermedios con cortes trimestrales en marzo y septiembre, con destino
a las entidades financieras con las cuales adquirio creditos.

Ajustes por inflacion

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 disposiciones
legales. A partir del 1° enero del 2007 se suspendio el sistema de
ajustes integrales por inflacion 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 saldo de sus respectivas cuentas
para todos los efectos contables; hasta su cancelacion, depreciacion
0 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 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, Unicamente
cuando la comparia se encuentre en causal de disolucion y no podra
utilizarse para disminuir el capital con efectivo reembolso de aportes a
los accionistas.

Por requerimiento de la Superintendencia Financiera a partir del ano
2007 no se requiere que los estados financieros del aro 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 mercado 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 subsidiarias
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 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 solo se llevan a resultados las diferencias en
cambio que no sean imputables a costos de adquisicion de activos. Son
imputables a costos de adquisicion de activos 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 dolar de los Estados Unidos
de América, en términos de pesos colombianos nominales al cierre del
segundo semestre del 2012 fue de $1,768.23 (primer semestre del
2012 $1,784.60)



Los promedios de las tasas de cambio utilizadas por la compania durante
el segundo semestre del 2012 fueron de $1,855.47 (primer semestre
del 2012 $1,865.99) por US$1.

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

a. Se clasifican como inversiones permanentes aquellas que la comparifa
conserva con el serio proposito de mantener hasta la fecha de su
vencimiento 0 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 valian de la siguiente manera:

e | as inversiones de deuda o que incorporen derechos de deuda
(titulos no participativos), de tasa fija 0 de tasa variable, se registran
inicialmente por su costo de adquisicion y mensualmente se
valorizan con base en la tasa interna de retorno de cada ftitulo
calculada al momento de la compra. El ajuste resultante se lleva a
una cuenta de resultados.

e | as inversiones en acciones o participaciones de capital de renta
variable (titulos participativos) en entidades donde no se tenga el
control, se registran al costo ajustado por inflacion y mensualmente
se ajustan a su valor de realizacion. El ajuste resultante, sea positivo
0 negativo, se registra en la cuenta de valorizaciones con abono
0 cargo al superdvit por valorizaciones en el patrimonio de los
accionistas, segun el caso. El valor de realizacion de los titulos
calificados como de alta 0 media bursatilidad por la Superintendencia
Financiera se determina 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 realizacion de los titulos de baja 0 minima bursatilidad, o
que no se cotizan en bolsa, se determina con base en su valor
intrinseco determinado con base en los Ultimos estados financieros
divulgados por el emisor del titulo.

e | as inversiones en companias subordinadas del Grupo SABMiller,
en las cuales la companifa posee en forma directa o indirecta
menos del 50% del capital social, se contabilizan por el método
de participacion patrimonial. Bajo este método, las inversiones se
registran inicialmente al costo que fue ajustado por inflacion hasta
el 31 de diciembre del 2006, v posteriormente se ajustan, con
abono 0 cargo a resultados segun sea el caso, para reconocer
la participacion en las utilidades o pérdidas en las companias
subordinadas, previa eliminacion de las utilidades no realizadas
entre companias. La distribucion en efectivo de las utilidades de
estas compariias se registran como un menor valor de la inversion.
Adicionalmente, también se registra como un mayor 0 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 gjercicio, con abono o cargo
ala cuenta de superavit por método de participacion en el patrimonio.

b. Se clasifican como inversiones negociables aquellas que estén
representadas en titulos de facil enajenacion y que la compania
tiene el serio propdsito de realizarlas en un plazo no superior a tres
anos, a un tercero ajeno a Bavaria Consolidado. Estas inversiones se
registran inicialmente al costo y mensualmente se ajustan a su valor
de realizacion con cargo 0 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 deudores
de dudoso recaudo se revisa y actualiza al final de cada periodo, con base
en el andlisis de edades de saldos y evaluaciones de la cobrabilidad de
las cuentas individuales, efectuado por la administracion. Periddicamente
se cargan a la provision las sumas que son consideradas incobrables.

Inventarios

Los inventarios se contabilizan al costo, que incluy ajustes por inflacion
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 materias primas,
materiales, repuestos, envases y empaques, productos terminados vy
productos en proceso; y con base en el método de valores especificos
para materia prima en transito. Periodicamente 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 encuentren en
condiciones de utilizacion y b) ajustes por inflacion en Colombia (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 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, sobre el costo
que fue ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre del 2006,
con base en la vida Uil probable de los activos, asi: entre veinte



cuarenta anos para las construcciones y edificaciones, plantas y redes;
entre cinco y diez anos para maquinaria, equipo industrial y equipo
de oficina; cinco afos para flota y equipo de transporte, equipo de
computacion y comunicacion; y envases y empaques de “formato nuevo”
correspondiente a los comprados a partir del 1 de octubre del 2006; y
tres anos 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 companias se registran por el método contable
de compra. El exceso de la cantidad pagada en relacion con cualquier
adquisicion 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 momento
de la adquisicion de las respectivas acciones. El valor intrinseco es
certificado por la respectiva sociedad adquirida.

Los créditos mercantiles adquiridos se amortizan entre diez y veinte
afnos 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 acciones
comunes de empresas se registran al valor razonable determinado por
profesionales independientes expertos en valuacion de marcas y estan
presentadas netas de su amortizacion acumulada. La amortizacion anual
se reconoce como gasto y se determina siguiendo el método de linea
recta con base a la vida Util que ha sido estimada en un perfodo de veinte
anos, que es el perfodo 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 inflacion hasta el 31 de diciembre del 2006 para las companias
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 historico 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, 10s 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 asociacion con 10s ingresos.

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

a. Excedentes o disminuciones del valor comercial 0 infrinseco o de
cotizacion 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 avaltos 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 Gia. 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 senalaron 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 31 de diciembre
del 2012 2,49% tal como lo permiten las normas legales vigentes,
aplicando a dicho valor una depreciacion con base en el resto de vida
util probable que le corresponde a cada activo incluido en el avalio
tecnico.

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

Pensiones de jubilacion

La determinacion del pasivo por pensiones de jubilacion, directamente
a cargo de Bavaria corresponde esencialmente a personal antiguo. Se
estima con base en estudios actuariales cefidos a las normas legales
locales, sin inversion especifica en fondos. Los incrementos en el pasivo
correspondiente se amortizan con cargo a los resultados. Al segundo
semestre del 2012 el pasivo correspondiente se encuentra totalmente
amortizado.

Para las sociedades colombianas, La Administradora Colombiana de
Pensiones — Colpensiones (antes Instituto de Seguros Sociales) y otras
entidades reciben aportes de las companias y sus respectivos empleados
para financiar una parte significativa de las pensiones de los empleados.
En otros paises donde opera el grupo se utilizan sistemas de aportes
similares.



Patrimonio

El capital suscritoy pagado y las reservas y las demas partidas patrimoniales
con excepcion del superavit por valorizaciones, se han ajustado para
reflejar los efectos de la inflacion desde el primero de enero de 1992 y
hasta el 31 de diciembre del 2006. Para las compariias colombianas;
el incremento resultante se registraba en la cuenta “revalorizacion del
patrimonio”, con cargo a la cuenta “correccion monetaria” en el estado
de resultados.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta se determina con base en estimaciones. La
provision paraimpuesto sobre la renta llevada a resultados incluye, ademas
del impuesto sobre la renta gravable del ejercicio, los efectos impositivos
de las partidas de ingresos, costos y gastos que son reportados para
propositos tributarios en anos diferentes a aquellos en que se registran
para propositos contables, los cuales se contabilizan bajo el concepto
de impuestos diferidos, de acuerdo con las legislaciones de cada pais.

Se registran bajo cuentas de orden los derechos y responsabilidades
contingentes, tales como el valor de los activos entregados en garantia
de obligaciones financieras, los bienes recibidos en custodia, pagarés y
opciones de compra, las garantias bancarias y 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 sucede,
para obtener el justo computo del resultado neto del periodo, acorde con
el sistema contable de causacion.

Instrumentos financieros derivativos

En el curso normal de los negocios, la comparia realiza operaciones
con instrumentos financieros derivativos con el proposito de reducir 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 fransacciones, la compania registra
los derechos y obligaciones que surgen de los contratos y los muestra
netos en el balance; en su valuacion, ha adoptado las siguientes politicas
de acuerdo con normas internacionales de informacion financiera.

a. Los contratos derivativos realizados fuera del contexto de cobertura
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 propositos de cobertura
de activos, pasivos 0 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 10s ingresos, costos 0 gastos generados
por las variaciones de las partidas cubiertas en cada caso.

El valor de mercado en ambos casos se determina con base en
cotizaciones en bolsa o, a falta de éstas, con base en flujos de caja
descontados 0 modelos de valoracion de opciones.

Estados de flujos de efectivo

Los estados de flujos de efectivo fueron preparados usando el método
indirecto, el cual incluye la reconciliacion de la utilidad neta del afio
con el efectivo neto provisto por las actividades operacionales. Se ha
considerado como efectivo y equivalente de efectivo el dinero en caja y
bancos, depositos 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 ajustes posteriores
que afectan los estados financieros aprobados se registran como un
componente individual en el estado de resultados del afo corriente.
La reemision de estados financieros de periodos anteriores no esta
permitida.

Método de consolidacion

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



” NOTA 4

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

31 de diciembre 30 de junio

del 2012 del 2012

Caja y bancos 227,219 88,623
Inversiones temporales 41,659 15,456
Total 268,878 104,079

A excepcion de los rendimientos producidos por los depositos a término
y los depositos fiduciarios, que se registran en cuentas por cobrar, los
rendimientos generados por las inversiones temporales se capitalizan.

Los depositos 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
representativa del mercado.

La composicion y clasificacion de las inversiones temporales al cierre de
los semestres es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

del 2012 del 2012

Titulos tesorerfa 925 -
Otras inversiones 40,734 15,456
Total inversiones temporales 41,659 15,456

”» NOTAS

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

Corriente
Clientes 322,150 224,628
Cuentas por cobrar a trabajadores 11,526 11,578
Préstamos a vinculados 1,161,177 1,034,495
Deudores varios 66,554 73,079
Anticipos de impuestos y contribuciones 93,946 150,304
Menos provision 3,282 3,043
Deudores corriente 1,652,071 1,491,041
No corriente
Cuentas por cobrar a trabajadores 13,357 12,573
Deudores varios 66,516 67,130
Otros 28,969 29,262
Menos provision 13,405 13,597
Deudores no corriente 95,437 95,368
Total deudores 1,747,508 1,586,409

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

En el rubro deudas de dificil cobro, se registran las cuentas por cobrar
a clientes en proceso juridico. Segun conceptos de los abogados que
manejan 10s procesos, su recuperabilidad sera razonablemente exitosa.
Debido a que el poder fallador esta en manos de los jueces, la fecha de
cobro es incierta; no obstante, por las experiencias anteriores se estima
que su recuperacion se hara en los proximos cuatro anos.



La composicion por compahias del Grupo, del rubro de deudores al ¥ NOTA 6

cierre de los semestres es la siguiente:

_ 31 de diciembre 30 de junio La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres

En millones de pesos del 2012 del 2012 o
es la siguiente:
Corriente
Bavaria, S. A. 1,154,334 1,129,376 31 de diciembre 30 de junio
Cerveceria Union, S. A 210,812 223710 del 2012 del 2012
Cervecerfa del Valle, S. A. 185,773 45,980 Materias primas 54,554 42,939
Cervecerfa Nacional S. A. (Panamd) 81,558 85,928 Productos en proceso 59,737 62.808
Impresora del Sur, S. A, 15,800 819 Producto terminado 84,035 81,809
Transportes TEV, 8. A 2,757 2,930 Materiales, repuestos y otros 54,736 56,387
Malterfa Tropical, S. A, 565 1,472 Envases y empaques 10,231 10,478
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 382 774 Inventarios en transito 4941 10,052
Inversiones Malteria Tropical, S. A. 90 5h2 Subtotal 268,234 264,473
Subtotal corriente 1,652,071 1,491,041 Menos provisién 1,382 1,382
No corriente Total inventarios 266,852 263,091
Bavaria, S. A. 88,692 89,196
Cervecerlla de',f’a”e' S.A 3,010 3,104 La provision de inventarios al segundo semestre del 2012 por valor de
Cerveceria Union, S. A, 2,908 2,293 ‘ . ‘ .
. $7,382 millones se considera adecuada para cubrir el eventual deterioro

Maltera Tropial, 5. A 766 706 por obsolescencia de los inventarios (primer semestre del 2012 $1,382).
Impresora del Sur, S. A, 61 69
Subtotal no corriente 95,437 95,368
Total deudores 1,747,508 1,586,409

7 NOTA7

La composicion y clasificacion de las provisiones para cuentas de dificil
cobro durante el segundo semestre del 2012 es la siguiente; La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres

es la siguiente:
- I 31de
30 de junio  Utilizacion ~ Aumento diciembre

del 2012  Provision  Provision del 2012 31 de diciembre 30 de junio

Corriente del 2012 del 2012

Bavaria, S. A. 1,962 - - 1,962 Corriente

%Zrﬁgcmﬂ)'a Nacional S. A. 1,081 ; 939 1320 Gastos pagados por anticipado

Subtotal corriente 3,043 : 20 3282 Sequros - 1,761 4,982

. Otros gastos pagados por anticipado 4,836 3,247

No corriente .

Bavaria, 5. A 1631 806 o4 11,739 Total corriente 6,597 8,229

Cerveceria del Vall, 5. A 1344 602 B0 1092 No corriente

Cerveceria Unidn, S. A. 622 298 250 574 Carggs d,'fend,os ,

Sublotal no corriente 13507 1,706 1514 13405 Estudios, investigaciones y proyectos 15,347 18,160

Total Provision 16640 1706 1,753 16,687 Prograes para computador sftare 825 2,006
Publicidad 63,970 49,928
Impuestos diferidos 54,862 60,746
Qtros 5,663 7,755
Total no corriente 140,667 138,595

Total diferidos 147,264 146,824



El impuesto diferido débito se origing por las diferencias temporales de ” NOTA9
transacciones que afectaron, en periodos diferentes, la utilidad comercial
y la utilidad para propositos fiscales. La revision de las diferencias
temporales en los periodos subsiguientes generarian un mayor 0 menor

; ' : La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
gasto por impuesto.

es la siguiente:

7 Noras iedgohrs ot
No corriente
. v ‘ Acciones
La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres , ,
o Acciones de renta variable de controlantes, 398.956 379.318
es la siguiente: voluntarias y participativas ' ’
O B it S
del 2012 del 2012 Acciones de no controlantes, voluntarias
_ y no participativas 9 9
No corriente Total Acciones 434,237 414,729
Bienes para la venta 9,400 9,335 Otras Inversiones
Total otros activos 9,400 9,335 Bonos Obligatorios 1,795 1840
Otras Inversiones 376 376
Total otras inversiones 21N 2,216
Menos Provision 17,544 17,544
Total no corriente 418,864 399,401
Valorizaciones 2,238 2,766

El detalle de las inversiones en acciones al cierre del segundo semestre del 2012 es la siguiente:

% de participacion No. acciones Costo Valorizacion Total
De renta variable, de controlantes, voluntarias y participativas.
UCP Backus & Johnston SAA. 17.59% 237,617,970 218,676 - 218,676
Racetrack Pertl SRL (Derechos) 6.10% 05,792,444 180,280 - 180,280
Total 398,956 - 398,956
De renta variable, de no controlantes, voluntarias y participativas
P.CA.S. A (en liquidacion) 30.00% 3,000 21,851 225 22,076
Envases del Istmo 49.42% 19,901 7,143 - 7143
(fa. Hotelera Cartagena de Indias, S. A, 6.72% 2,479,767 5145 600 5,745
Hoteles Estelar, S. A. 0.48% 15,586,523 M 244 985
Centro de Exposiciones y Convenciones 1.06% 500,000 253 522 775
Promagro, S. A. 1.50% 2,000 50 1 61
Corporacion Financiera Colombiana, S. A. 0.01% 21,668 44 282 326
Sociedad de Acueducto, Alcantarillado y Aseo 0.65% 10,060 13 8 21
Hipddromo los Comuneros 0.16% 5,000 11 - 11
Industrial Hullera, S. A. 2.88% 186,422 1 - 11
Compariia Promotora de Inversiones del Café, S. A. 0.17% 190,130 7 40 47
Compafiia Colombiana de Tejidos 0.0001% 18,849 3 - 3
Avianca 0.01% 75,198 - 89 89
Total participativas no controladas 35,272 2,021 37,293
De no controlantes, voluntarias y no participativas
Clubes Sociales 56 9 217 226

Total acciones 434,237 2,238 436,475



El detalle de las inversiones en acciones al cierre del primer semestre del 2012 es la siguiente:

% de participacion No. acciones Costo Valorizacion Total
De renta variable, de controlantes, voluntarias y participativas.
UCP Backus & Johnston S.AA. 17.59% 237,617,970 205,771 - 205,771
Racetrack Perti SRL (Derechos) 6.10% 05,792,444 173 547 - 173,547
Total 379,318 - 379,318
De renta variable, de no controlantes, voluntarias y participativas
P.CA. S. A (en liquidacion) 30.00% 3,000 21,852 205 22,067
Envases del Istmo 49.42% 19,901 7,746 - 7,746
(fa. Hotelera Cartagena de Indias, S. A. 6.71% 1,485,618 4811 913 5724
Hoteles Estelar, S. A, 0.48% 161,555 601 294 8%
Centro de Exposiciones y Convenciones 1.06% 500,000 253 837 1,090
Promagro, S. A, 1.50% 2,000 50 11 61
Corporacion Financiera Colombiana, S. A. 0.01% 21,668 44 228 272
Sociedad de Acueducto, Alcantarillado y Aseo 0.65% 10,060 13 13 26
Hipddromo los Comuneros 0.16% 5,000 1 - 1
Industrial Hullera, S. A, 2.88% 186,422 11 - 1
Compariia Promotora de Inversiones del Café, S. A. 017% 190,130 7 39 46
Compafiia Colombiana e Tejicos 0.0001% 18,349 3 - 3
Avianca 0.01% 75,198 - 73 73
Total participativas no controladas 35,402 2613 38,015
De no controlantes, voluntarias y no participativas
Clubes Sociales 56 9 153 162
Total acciones 414,729 2,766 §74%

La siguiente es la composicion patrimonial de las companias subordinadas con las cuales se aplico el método de participacion al cierre de los
semestres.

Compaiiias Extranjeras Cerveceria Nacional S. A. - (Panamad) Racetrack Peril SRL UCP Backus & Jonhston S.A.A
diciembre del 2012 junio del 2012 diciembre del 2012  junio del 2012  diciembre del 2012  junio del 2012

Capital suscrito y pagado 41,680 41,680 2,254,740 2,254,740 793,382 793,382
Reservas - - - 138,520 136,742
Utilidad y/o pérdida del ejercicio 56,372 28,562 624,966 378,345 661,138 314,758
Utilidad o pérdida de ejercicios anteriores 249,104 249,105 167,218 167,153 252,021 252,021
Conversion de la utilidad tasa promedio (119 (60) (1,305) (790) (1,381) (657)
Superévit por valorizaciones 43526 43,450 - - - -

Ajustes por conversion - - 443717 377,322 89,823 96,065
Dividendos en efectivo (60,025) (50,025) (607,444 (319,762 (696,386) (439,679
Otras partidas (359) (2,242) - - 21,459 16,638
Total 340,679 310,470 2,981,892 2,856,988 1,258,576 1,169,270
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 23,820.93 21,708.55 2,765.50 2,649.66 932.11 866.00
No. de acciones poseidas 13,252,009 13,252,009 65,792,444 65,792,444 237,617,970 237,617,970

Porcentaje de participacion 92.66% 92.66% 6.10% 6.10% 17.60% 17.60%



” NOTA 10 Valorizaciones
La composicion y clasificacion de las valorizaciones de activos fijos al
cierre de los semestres es la siguiente:

La composicion y clasificacion de este rubro al segundo semestre del

31 diciembre 30 junio
2012 es la siguiente: del 2012 del 2012
Terrenos 1,466,424 1,440,430
Edficios 656,063 645,840
Costo ~ Depreciacion Neto Maquinariay equipo 862,479 825,125
Terenos 147,599 - 147,599 Mubles y equipo de oficina 11,723 11,581
Edificios 1,061,530 574,377 487,153 Vehiculos 10,281 11510
Maguinaria y equipo 2,970,687 2,084,868 885,819 Otros 8138 8,041
Muehles y equipo de oficina 152,289 106,041 46,248 Total valorizaciones 3,035,108 2942 507
Vehiculos 133,195 97,932 35,263
Envases y empaques 917,446 587,250 330,196
Construcciones y montajes en curso 129133 . 129,133 Los avaltios de activos fijos se actualizaron en septiembre del 2011, por
Otros 169,612 102,834 66,978 las firmas A. Ospina Inmobiliaria y Cia. Ltda. y Activos e Inventarios Lida.
Subtotal 5,681,691 3,553,302 2,128,389
Menos provision 15,430 15,430

' y
Total propiedades, plantay equipo 5,666,261 3,553,302 2,112,959 NOTA 11

La composicion y clasificacion de este rubro al primer semestre del
2012 es la siguiente;

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
es la siguiente:

Costo Depreciacion Neto 31 diciembre 30 junio
Terrenos 148,043 S 148043 LeleliE U6l 2072
Ediicios 1,047,821 551,399 496,422 Software lcencies 117,866 103,598
Maguinaia y equipo 3043166 2107250 935916 Orédto mercanti 1,984,175 1,984,175
Muebles y equipo de oficina 150,529 102606 47,923 Menos: Amortizacion 1,192,015 1,118,834
Vehiculos 132,683 93,387 39,206 Total intangibles 910,026 968,939
Envases y empaques 881,675 554,163 327,512
Construccions y montajes en curso 97,779 - 97,179
Otros 158,966 107,223 51,743 El detalle de intangibles al cierre del segundo semestre del 2012 es la
Subtotal 5660662 3,516,028 2,144,634 siguiente:
Menos provision 15,477 - 15,477
Total propiedades, plantay equipo 5,645,185 3,516,028 2,129,157
Costo  Amortizacidn Neto
o ' . Adquirido
La depreciacion de‘ plrop|edla(ljes planta y equipo carggfja a resultados Cerveceria Nacional S A Panan) 372,858 205,208 167,650
ej el semegtre de julio a diciembre del 29?2 ascendio a $ 166,719 \ICP Backus & Johnston SAA 1 448878 869,761 579117
millones (primer semestre del 2012 ascendio a 169,389 millones) Racetrack Perti SRL 154 534 72164 82370
Cerveceria Union, S. A, 7,905 4,809 3,096
Total crédito mercantil 1,984,175 1,151,942 832,233
Software y licencias 117,866 40,073 77,793

Total intangibles 2,102,041 1,192,015 910,026



El detalle de intangibles al cierre del primer semestre del 2012 es la Las obligaciones financieras al cierre de los semestres se discriminan de
siguiente: acuerdo con el tipo de moneda de la siguiente manera:

Tasa de interés 31 de diciembre 30 de junio

Costo  Amortizacion Neto anual del 2012 del 2012
Adquirido Pesos DTF+ 1% a 5% 3,035 2,128
Cerveceria Nacional S.A. (Panamé) 372,858 195,890 176,968 Délares Fila 2.3% 212,188 214,152
Racetrack Perti SRL 154,534 68,070 86,464 Menos: porci(’)n corriente 2’652 Al 5)853
Cerveceria Uﬂlén, S.A 7,905 4,414 3,491 Total no corriente 21 2’571 427
Total crédito mercantil 1,984,175 1,083,676 900,499
Software y licencias 103,598 35,158 68,440 DTF: Tasa de interés para los depdsitos bancarios a 90 dias. 31 de diciembre del
Total intangibles 2,087,773 1,118,834 968,939 2012 era de 5.27% E. A. (30 de junio del 2012 era de 5.43% E. A)

LIBOR: Tasa interbancaria londinense a 180 dias (London Interbank Offered Rate).
31 de diciembre del 2012 era de 0.84350% (30 de junio del 2012 era del

La amortizacion de los intangibles cargada a resultados en el segundo 0.7344%)
semestre del 2012 ascendio a $73,1471 millones (primer semestre del
2012 $79,959 millones

) ¥ NOTA 13

” NOTA 12
La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres

es la siguiente

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres

es la siguiente: 31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012
31 diciembre 30 junio Proveedores nacionales 257,163 174,548
del 2012 el 2012 Proveedores del exterior 119,837 101,206
Corrignte Total 377,000 275,754
En entidades nacionales 1,031 80
fn hancols dgl exerior ) 214,152 La composicion por companias del Grupo del rubro de proveedores al
Oires obligaciones 1621 1,621 segundo semestre del 2012 es la siguiente:
Subtotal corriente 2,652 215,853
No corriente
En entidades nacinales 383 427 Nacionales Extranjeros Total
En anos del xteror 212,188 : Bavaria, S, A 174244 66267 240511
Subtotal no corrignte 212,51 42 Cerveceria Nacional S. A. (Panamé) 42,630 33,798 76,428
Total obligaciones financieras 215,223 216,280 Cerveceria Unidn. S, A 21725 13,551 35,276
Cervecerfa del Valle, S. A, 13,131 5,020 18,151
Transportes TEV, S. A, 4,069 - 4,069
Impresora del Sur, S. A, 830 1,191 2,021
Malterfa Tropical, S. A. 452 10 462
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A, 82 82

Total proveedores 257,163 119,837 377,000



La composicion por compaiiias del Grupo del rubro de proveedores al La composicion por compariias del Grupo del rubro cuentas por pagar al

primer semestre del 2012 es la siguiente: cierre de los semestres es la siguiente:
31 de diciembre 30 de junio
Nacionales Extranjeros Total del 2012 del 2012
Bavaria, S.A 110,1 42 68,820 178,962 Bavaria. S. A. 170,860 283109
Cervecerfa Nacional S. A. (Panamd) 42,008 25,885 67,893 Cerveceria del Valle. S. A. 155,549 10.340
Cervecerfa del Valle, S. A, 8,457 5,053 13,510 Cerveceria Uni6n. S. A. 39’1 35 35016
Cerveceria Unidn, . A 9,417 1444 10,861 Cerveceria Nacional S. A. (Panamé) 37,002 25,953
Transportes TEV, S. A 3,508 - 3,503 Impresora del Sur, S. A. 16,334 994
Impregora de! Sur, S. A 483 ; 483 Transportes TEV, S. A. 11,665 8,166
Maltera Tropical, 5. A 455 4 459 Maltera Tropical, 5. A 1,716 1,706
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 83 - 83 Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 63 34
Total proveedores 174548 101,206 275,754 Otras Compaias 34 4
Total 432,448 365,322
” NOTA 14
” NOTA 15

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
es la siguiente: La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

del 2012 del 2012 31 de diciembre 30 de junio
Corriente del 2012 del 2012
Retencidn en la fuente 32,582 37,269 Corriente
Obligaciones laborales 43,628 35,929 De renta y complementarios 267,077 171,318
Costos y gastos por pagar 205,543 146,397 Impuesto al consumo de cervezas 219,668 157,618
Compafifas vinculadas 20,585 35,164 Impuesto diferido 13,983 13,847
Acreedores varios 37,077 42,294 Otros impusstos 154,646 103,751
Otros 92,355 68,269 Subtotal corriente 655,374 446,534
Subtotal corriente 431,770 365,322 No corriente
No corriente Impuesto diferido 44,165 7
Acreedores vanos 678 ’ Subtotal no corriente 44,165 7
Subtotal no corriente = - Total impuestos, gravamenes y tasas 699,539 446 541
Total cuentas por pagar 432,448 365,322

No existen procesos en contra de las compafiias que hacen parte de
Bavaria Consolidado, por parte de autoridades tributarias, que modifiquen
en forma alguna las liquidaciones privadas presentadas por concepto de
las declaraciones del IVA y retenciones en la fuente.



” NOTA 16

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres
es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012
Corto plazo
Provisiones para costos y gastos 87,585 122,042
Largo plazo
Calculo actuarial para pensiones 256,532 265,636
Total pasivos estimados y provisiones 344,117 387,678

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 afo 2011,

La provision 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 comparia
relacionados con el impuesto al consumo, renta, estampillas Pro -
Hospital Universitario de Barranquilla e impuesto de industria y comercio.
La compariia ha interpuesto todos los recursos pertinentes.

Pensiones de jubilacion
Las pensiones de jubilacion 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 jubilacion al 31 de
diciembre del 2012 se determind con base en calculos actuariales
certificados por actuario autorizado, bajo el método de sistema de
equivalencia actuarial para rentas vencidas, que incluye doce mesadas 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 tienen pension compartida.

El detalle del rubro de pensiones de jubilacion de Bavaria Consolidado al
cierre de los semestres es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

del 2012 (el 2012
Bavaria, S. A. 247,311 256,375
Cerveceria Unidn, S. A, 9,221 9,261
Total pasivos estimados y provisiones 256,532 265,636

Durante el segundo semestre del 2012 se efectuaron pagos por
$14,945 millones con cargo al pasivo (primer semestre del 2012
$15,681 millones).

El método actuarial utilizado para las companias colombianas es €l
establecido en el articulo 112, literales a y b del Estatuto Tributario vy
los beneficios cubiertos corresponden a todos los futuros pagos de
pensiones de jubilacion.

Adicionalmente, la compariia se acoge a lo preceptuado por el articulo
21 del Decreto 1299 del 22 de diciembre de 1994, esto es, que queda
exenta de constituir las garantias consagradas en los articulos 19y 20 del
mismo Decreto, para constituir las reservas actuariales, de acuerdo con 1o
establecido por la Superintendencia Financiera (antes Superintendencia
de Valores). Las bases técnicas utilizadas para la elaboracion del calculo
actuarial fueron establecidas en el Decreto 2783 del 2001,

” NOTA 17

El siguiente cuadro muestra el detalle de las emisiones de bonos
ordinarios efectuadas por Bavaria Consolidado que se encuentran
vigentes al cierre del segundo semestre del 2012;



Papeles Comerciales

Corriente

Cuarta emision

Subtotal bonos antiguos
Quinta emision (Nueva)
Serie B9

Subtotal bonos nuevos
Total porcion corriente

No Corriente

Segunda emision

Cuarta emision

Subtotal bonos antiguos
Quinta emision (Nueva)

Serie C5

Serie C10

Subtotal bonos nuevos
Total porcion no corriente
Total bonos

Moneda de
Emision

Pesos

Pesos

Pesos

Pesos

Pesos
Pesos

Monto Total
de la Emision

8,850

329,670

92,620

33,817

547,380
527,983

Fecha de
Emision

29/06/2004

31/03/2011

20/05/2002

20/01/2005

31/03/2011
31/03/2011

El detalle de los bonos al cierre del primer semestre del 2012 es el siguiente::

Papeles Comerciales

Corriente

Tercera emision

Cuarta emision

Subtotal bonos antiguos
Quinta emision (Nueva)
Serie C4

Serie B9

Subtotal bonos nuevos
Total porcion corriente

No Corriente

Segunda emision

Cuarta emision

Subtotal bonos antiguos
Quinta emision (Nueva)

Serie C5

Serie C10

Subtotal bonos nuevos
Total porcion no corriente
Total bonos

Moneda de
Emision

Pesos
Pesos

Pesos
Pesos

Pesos

Pesos

Pesos
Pesos

Monto Total
de la Emision

4,880
8,850

365,120

329,670

92,620

33,817

547,380
527,983

Fecha de
Emision

09/09/2002
29/06/2004

31/03/2011
31/03/2011

20/05/2002

20/01/2005

31/03/2011
31/03/2011

Fecha de
Vencimiento

29/06/2013

29/06/2013

20/05/2014
20/01/2015

20/05/2014
20/01/2015

Fecha de
Vencimiento

09/09/2012
29/06/2013

09/09/2012

29/06/2013

20/05/2014

20/01/2015

20/05/2014
20/01/2015

Tasa Cupon

IPC+7.50%

IPC+7.50%

IPC+7.30%

IPC+6.52%

IPC+7.30%
IPC+6.52%

Tasa Cupon

IPC+8.18%
IPC+7.50%

IPC+8.18%

IPC+7.50%

IPC+7.30%

IPC+6.52%

IPC+7.30%
IPC+6.52%

31 de Diciembre
del 2012

8,850
8,850

329,670
329,670
338,520

92,620
33817
126,437

547,380
527,983
1,075,363
1,201,800
1,540,320

30 de junio
del 2012

4,880
8,850
13,730

365,120
329,670
694,790
708,520

92,620
33,817
126,437

547,380
527,983
1,075,363
1,201,800
1,910,320

DTF: Tasa de interés para los depdsitos bancarios a 90 dias. 31 de diciembre del 2012 era de 5.27% E.A. (30 de junio del 2012 era de 5.43% E. A)
IPC: Variacion Anual del Indice de Precios al Consumidor. Ultimos doce meses 2.77% (30 de junio del 2012 era de 3.44%)



Durante el segundo semestre del 2012 los intereses causados sobre
los bonos ascendieron a $82,993 millones (primer semestre del 2012
$99,860 millones).

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

Vencimiento Valor
2014 640,000
2015 561,800
Total 1,201,800

” NOTA 18

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 valores que se
detallan a continuacion:

31 de diciembre 30 de junio

del 2012 del 2012

Valor % minoritario Valor % minoritario

Cervecerfa Nacional S. A. (Panamd) 26,197 148% 24187 7.4%

Cervecerfa Union, S. A, 8,124 09% 6916 0.9%
Total 34,321 31,103

” NOTA19

Una vez efectuado el proceso de eliminacion de los patrimonios de
las companias subordinadas contra las inversiones de las mismas, €l
capital queda constituido por el de la comparnia matriz asf: un capital
autorizado de mil millones de pesos ($1,000,000,000) correspondiente
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 dieciséis millones quinientas
freinta y cuatro mil doscientas veinticuatro (316,534,224) acciones
ordinarias por valor de setecientos noventa y un millones ftrescientos
treinta y cinco mil quinientos sesenta pesos ($791,335,560)

¥ NOTA 20

Litigios civiles, laborales, administrativos y tributarios

Al 31 de diciembre del 2012, Bavaria Consolidado se encontraba
involucrada en varias demandas relacionadas con litigios administrativos
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.

¥ NOTA 21

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

31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012

Deudoras

Bienes y valores en poder de terceros 412,346 401,825
Litigios y demandas 19,518 19,160
Otros derechos contingentes 1 1
Bienes recibidos en arrendamiento financiero 309,131 297,608
Ajustes por inflacion 180,950 180,950
Propiedad planta y equipo totaimente depreciada 135,085 113,767
Activos castigados 745 519
Subtotal 1,057,776 1,013,830
Deudoras fiscales 4,125,505 4,125,505
Total cuentas de orden deudoras 5,183,281 5,139,335
Acreedoras

Bienes y valores recibidos en garantia 170,457 164,267
Bienes y valores recibidos de terceros 194,872 183,667
Litigios y demandas 945,817 862,731
Promesas de compraventa 954 69
Otras responsabilidades contingentes 149,841 117,338
Avales en moneda legal y extranjera 102,195 1,454,790
Ajustes por inflacion 15,589 15,589
Subtotal 1,579,725 2,798,451
Acreedoras fiscales 832,739 832,739
Total cuentas de orden acreedoras 2,412,464 3,631,190
Total cuentas de orden 7,595,745 8,770,525



DEUDORAS

Envases, canastas y otros

Bavaria Consolidado registra en cuentas de orden los inventarios de
envases, canastas y otros que se encuentran en calidad de préstamo, en
poder de sus clientes, contratistas y distribuidores.

Laborales, civiles, administrativos y penales

Los abogados de Bavaria Consolidado adelantan las diligencias
necesarias 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 conceptos
tales como: VA, impuesto al consumo, industria y comercio, renta,
impuestos prediales e IVA implicito.

En este concepto se tienen registradas las promesas de venta de
inmuebles realizadas por Bavaria Consolidado, que al cierre del ejercicio
quedaron pendientes de terminar su proceso de escrituracion.

Contragarantia efectuada por Valorem, S. A. de acciones en prenda para
garantizar el pago de las sumas que tuviera que llegar a cancelar Bavaria,
S. A, en virtud de los avales y garantias por ella otorgados, con sus
respectivos intereses, gastos procesales, honorarios y demas expensas
que puedan causarse.

Contratos leasing con: Leasing de Occidente, S. A. por arrendamiento de
equipos de computo, y equipos de comunicacion, entre otros, CIT Global
Vendor, servidores y equipo de computo; IBM, equipos de computo Think
Center; Renting Colombia por arrendamiento camiones de reparto, flota
liviana y vehiculos direccion, Leasing Bancolombia por arrendamiento,
estaciones de combustible; Helm Bank vehiculos blindados, vehiculos
direccion y ambulancia Tocancipa, Equirent por arrendamiento de
vehiculos, Distribuidora Toyota por arrendamiento montacargas y Quintec
Colombia por arrendamiento de equipos de computo.

ACREEDORAS

Se tienen registrados en esta cuenta valores mobiliarios por $2,833

millones, bienes muebles por $3,413 millones, bienes inmuebles por
$163,758 millones y polizas de cumplimiento por $453 millones,
recibidos de los distribuidores como garantia de 1os créditos otorgados
en la distribucion de bebidas.

Envases y empaques recibidos en préstamo
Corresponde a los envases y empaques de terceros que se reciben en
calidad de préstamo.

Otros bienes recibidos en consignacion
La compania registra materiales varios que recibe de terceros en calidad
de consignacion.

Laborales, civiles, administrativos y penales

Los abogados de la compariia adelantan las diligencias necesarias para
defender la posicion de Bavaria S. A. en los procesos y reclamaciones
que existen en contra y se espera que se produzcan fallos favorables
para la comparifa.

Se tiene registrada una cuenta de orden contingente por valor de
$188,873 millones, correspondiente a la demanda de la Gobernacién
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
legales, la compania demand¢ 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 y por considerar que existen fuertes argumentos
juridicos para ello, se presentd y sustentd contra la misma el recurso
de apelacion que se encuentra pendiente de fallo ante el Consejo de
Estado. Por lo anterior, los abogados de la compaiia 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 o anterior, se registrd una garantia
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.

En cuentas de orden fiscales se contabilizan las diferencias entre 10s
valores registrados en la declaracion de renta y complementarios del
afo gravable 2009 v anteriores, y las cifras contables reflejadas en 10s
estados financieros del mismo periodo gravable.



” NOTA 22 31 de diciembre 30 de junio

del 2012 del 2012

Salarios 104,675 129,267

Bavaria Consolidado obtuvo los siguientes ingresos en desarrollo de sus Servmo; 71,139 49,933

L . . Honorarios 34,256 41,127
actividades, durante los semestres terminados en: L .

Gastos mantenimiento de equipos 7,355 7,755

Depreciacion 6,929 6,938

31 de diciembre 30 de junio Gastos de viaje 6,891 9,422

del 2012 del 2012 Amortizaciones 5,941 7,246

Por venta de productos 2,997,507 2,593,639 Impuestos 5,868 21,360

Por servicios 468 989 Otros 26,172 31,330

Descuento en ventas (81,958) (59,991) Total gastos de administracion 269,226 304,378

Total ingresos operacionales 2,916,017 2,534,637

Los gastos operacionales de ventas comprendieron los siguientes

_ ' ) ) conceptos durante los semestres terminados en:
No se tienen clientes que en numero de tres representen mas del 50%

del total de las ventas brutas. 31 de diciembre 30 de junio
del 2012 del 2012
Fletes y acarreos 242,911 210,933
¥ NOTA 23 Publicidad y promociones 201,397 167,773
Salarios 88,295 88,482
Depreciaciones 83,322 86,733
El costo de ventas estuvo conformado de la siguiente manera, durante Senvicios 64,544 62,140
los semestres terminados en: Amortizaciones 20,333 16,745
Impuestos 18,593 18,227
Mantenimiento y reparaciones 12,831 12,831
31de digl‘l";‘g{g 30dde junio Roturas, bajas y ajustes de botellas y canastas 203 521
2oz Otros 73,261 70,447
Gastos de produccion 713,196 634,653 Total gastos de ventas 805,920 734,832
Depreciacion 76,467 75,719
Total costo de ventas de productos y servicios 789,663 710,372
” NOTA 25
” NOTA 24

Los ingresos no operacionales comprendieron los siguientes conceptos
durante los semestres terminados en:

Los gastos operacionales se discriminan de la siguiente manera, durante

. 31 de diciembre 30 de junio

los semestres terminados en: del 2012 del 2012
Qtros financieros 12,331 14,744

31 de diciembre 30 de junio Diferencia en cambio 11,525 5,071

del 2012 del 2012 Utilidad en venta de activos 11,462 485

Operacionales de Administracion 269,226 304,378 Intereses 5,747 5,965
Operacionales de Ventas 805,920 734,832 Cobertura 1,914 7.118
Total gastos operacionales 1,075,146 1039210 Ingresos ejercicios anteriores (Nota 27) 886 23
Arrendamientos 218 279

Diversos 52,779 89,518

Los gastos operacionales de administracion comprendieron los siguientes Subtotal ingresos no operacionales 96,862 193,403
conceptos durante los semestres terminados en: Ingresos método de participacion 75,187 78,478

Total ingresos no operacionales 172,049 271,881



7 NOTA 26

Los egresos no operacionales comprendieron los siguientes conceptos

durante los semestres terminados en:

Intereses

Amortizaciones

(Gastos financieros otros

Diferencia en cambio

Operaciones de cobertura

Pérdida en venta de activos
Donaciones

Gastos gjercicios anteriores (Nota 27)
Pérdida método participacion
Diversos

Total egresos no operacionales

¥ NOTA 27

31 de diciembre
del 2012
85,400
68,536
18,131
6,217
3,710
1,104
213

96

3

6,395
189,865

30 de junio
del 2012
102,321

68,382
17,504
75,574
784
14,766
83,996
102
374
10,692
374,495

Durante los semestres terminados en 31 de diciembre del 2012 y 30
de junio del 2012 se afectaron los resultados en la cuenta de ingresos y
gastos, de gjercicios anteriores, entre 10s cuales los mas representativos,

individualmente considerados, son:

Arrendamiento equipo computo
Reintegros de transporte

Subtotal ingresos ejercicios anteriores

Capacitacion

Ajuste depreciacion

Servicios pubicos

Mantenimiento

Cargos de tecnologia

Personal temporal

Fletes

Publicidad

Honorarios

Diversos

Subtotal gastos ejercicios anteriores
Total ejercicios anteriores neto

31 de diciembre
del 2012

871

9

886

58

29

5

790

30 de junio
del 2012

23
23
11

13
34

o B~ B o1 O

” NOTA 28

Para efectos de llevar a cabo el proceso de consolidacion se considera
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. El corte de los estados financieros de la matriz y sus subordinadas fue
al cierre del ejercicio contable terminado en 31 de diciembre y 30 de
junio del 2012,

c. Los principios contables se ajustan a los principios contables
generalmente aceptados en Colombia segun Decreto 2649 de 1993
aplicadas uniformemente,

d. Los estados financieros de cada una de las companias a consolidar
se encuentran certificados por los representantes legales y por 1os
contadores publicos y dictaminados por los revisores fiscales o
contadores publicos independientes,

e. Losestados financieros de las subordinadas del exterior se convirtieron
a pesos colombianos antes de iniciar el proceso de consolidacion, de
acuerdo con las normas de contabilidad aplicadas en Colombia,

f. Los saldos reciprocos existentes entre las companias incluidas en
el proceso de consolidacion fueron comprobados y se prepararon e
incluyeron los ajustes pertinentes para su plena correspondencia,

0. Para efectos de garantizar la inclusion de las compariias con las
cuales se tiene vinculacion indirecta, el proceso se llevo a cabo por
etapas, considerando subgrupos que posteriormente se retnen en el
consolidado total,

h. Los saldos vy las transacciones de las companias incluidas en el
proceso de consolidacion fueron analizadas, para proceder a su
eliminacion total de acuerdo al origen de la transaccion, tanto en
cuentas de balance como de resultados. Algunas de las transacciones
eliminadas se describen a continuacion:

e [ 0s patrimonios de las subordinadas fueron eliminados contra
las inversiones que posee la compaiia matriz y las subordinadas
entre ellas mismas,

e [as ventas, otros ingresos, costo de ventas y gastos fueron
eliminadas entre las comparifas a consolidar,



e Los saldos por cobrar y pagar que registraban entre si las ” NOTA 31
comparifas, y en general todas las transacciones y operaciones
entre los entes a consolidar, han sido eliminadas en este proceso,

e [ as utiidades (pérdidas) no realizadas entre las companias que En el segundo semestre del 2012 las utilidades distribuidas por las

consolidan se eliminaron, compafiias de Bavaria Consolidado fueron $479,999 millones, de
los cuales $479,435 millones se destinaron al pago de dividendos a
terceros (primer semestre del 2012 utilidades distribuidas $1,685,438

millones de los cuales $936,832 millones se destinaron al pago de
e ff valor determinado como interés minoritario fue calculado con dividendos en efectivo a terceros).

base en el porcentaje a consolidar de participacion en poder de
accionistas ajenos al grupo, y se presentan en los rubros de interés
minoritario en el balance y en las cuentas de resultados.

e | os dividendos recibidos entre comparias consolidadas fueron
trasladados al patrimonio,

31 de diciembredel 2012 30 de junio del 2012

Pagos a Pagos a
Decretados  terceros  Decretados  terceros
Bavaria, S. A. 479999 477,605 939,998 934,362
¥ NOTA 29 Cervecerfa del Valle S.A. - - 470,025 .
Cervecerfa Unidn, S. A. - 1 178,374 1,552
Impresora del Sur, S. A, - - 11,200
Cerveceria Nacional 5. A. ) 1819 53,833 918
Segundo semestre del 2012 (Panaré) '
Malteria Tropical, S. A. - - 32,008 -
Varacion Total 479999 479435 1685438 936,832
Consolidado Individual Valor  Porcentaje
Activos 8,919,097 8,634,524 284,573 3.3%
Pasivos 3664543 3413550 250,993 7.4%
Pattimonio 5200233 520974 (74)  0.0% ¥ NOTA 32
Utilidad 744,037 742,853 1,184 0.2%
Interés minoritario 34,321 34,321
Primer semestre del 2012: Empleados (astos de personal
3de  300e 31de 30de
Variacién diciembre del juniodel diciembre del  junio del
Consoidedondvidual  Valor Porcentje Ot e a2 e A
Actves 8552508 8179688 372840  46% Baria, 5.A P01 14641431 104141 137,168
Pasios 3650930 3317477 242 103k L
Patrimonio 4861486 4862211 (25 0.0% ge/r\Vece”a Unidn, 1:98; 522 432 1?2;; 12%
Utilidad 484,052 482,907 1,145 0.2% C‘erv.eceria P ’ :
ntres minorario 31,108 31,108 NaconalS.Ay  Tpo2 1758 173 75140 35215
subsidiarias
Impresora del Tipo 1 6 6 390 410
NOTA 30 Sur, S. A, Tipo 2 188 170 2,498 2,253
Cervecerfa del Tipo 1 12 1 1,026 1,444
Vallg, S. A. Tipo 2 320 294 9,273 9,253
Malterfa Tipo 1 7 7 457 798
Tropical, S. A, Tipo 2 67 59 1,564 1,682
Transportes TEV,  Tipo 1 100 9% 2,748 2,395
Las comparifas que conforman Bavaria Consolidado no han otorgado S A Tipo 2 265 240 6,062 5,301

anticipos, créditos y garantias a administradores, entidades de vigilancia
de la matriz, o sus subordinadas.
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Bavaria S.A.

La Junta Directiva de Bavaria S.A., en su reunion del 26 de febrero de 2013, aprobd por unanimidad, presentar a la proxima Asamblea General
Ordinaria de Accionistas que debe reunirse el 22 de marzo del ano en curso, la siguiente proposicion:

(Cifras en pesos)

Utilidad del ejercicio

Apropiacion de reservas no gravables

Reservas del método de participacion no
gravables — Dividendos realizados del periodo

Otras reservas no gravables
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

Decretar un dividendo de $3.126,51 por accion,
pagadero en un solo contado el dia 26 de

marzo de 2013, sobre 246.280.934 acciones
en circulacion

Sumas iguales

742.852.906.513,77

327.163.088.653,63

2.884.312.127,63

1.072.900.307.295,03

268.504.845.544,34

34.395.658.790,35

769.999.802.960,34

1.072.900.307.295,03 1.072.900.307.295,03

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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