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Club Colombia y la Fundacién Bavaria adelantaron iniciativa de responsabilidad social

Club Colombia y la Fundacién Bavaria premiaron, con una bolsa de $1.000 millones de pesos, a las 10 mejores técnicas artesa-
nales seleccionadas por los colombianos a través de la pagina web, iniciativa de responsabilidad social denominada “En busca
del Orgullo Perdido”, lanzada el pasado mes marzo en el marco del Dia del Artesano. Club Colombia apoya proyectos sociales en
pro de comunidades artesanas que forman parte del patrimonio cultural de Colombia. De esta forma, comunidades completas
se estan viendo beneficiadas con la recuperacion de las técnicas artesanales que han pasado de generacidn en generacién y que
hoy estan en peligro de desaparecer.

La iniciativa consistié en reunir expertos, entre antropdlogos, disefadores y empresarios, quienes identificaron mas de 50 técni-
cas en peligro de desaparecer y seleccionaron diez de ellas teniendo en cuenta la maestria artesanal, viabilidad econémica y el
impacto positivo para la comunidad.

$240 millones recibieron cada una de las tres técnicas con mayor votacién, éstas fueron: Sombrereria de Ancuya (Narino), Al-
pargatas de Guacamayas (Boyacd) y Textiles de Algodon (Charald). Las siete técnicas restantes recibieron cada una $40 millones
de pesos. En total fueron $370 millones en capital semilla, representado en inversién para infraestructura, maquinaria, materia
prima e insumos de produccion. El resto, se destinard a un completo plan de capacitacion, entrenamiento y acompanamiento
por parte de la Fundacion Bavaria, para convertir estas tres técnicas en un modelo sostenible, generador de empleo y de recur-
sos para las comunidades impactadas. El plan comprende el disefio y desarrollo de los productos (tendencias, elaboracion de
productos competitivos y técnicas de produccion).




Bavaria se alzé con tres galardones en los premios mas importantes a la innovacion

Bavaria fue galardonada, en marzo pasado, con tres de sus productos que inscribié en los Premios Great Idea, “Producto mas
Innovador, la eleccién del consumidor 2011”. Fueron ellos Aguila Light, en la categorfa de bebidas ligeras, Cola & Pola, en la de
bebidas alcohdlicas mezcladas y Redd's, en la categoria de bebidas alcohdlicas saborizadas.

El reconocimiento se entregé a Aguila Light por ser la primera marca light del portafolio colombiano con 3,39% grados de
alcohol, un perfil de amargo considerablemente mas bajo y la Unica en envase trasparente. Por su parte, Redd'’s fue la nimero
uno en su categoria por estar elaborada a partir de procesos de filtrado especiales y ser la Unica que se toma con hielo, lo que la
hace mas sofisticada, suave y refrescante. La innovacién de Cola & Pola radica en su condicién de ser la Unica marca en Colom-
bia de “refajo” preparado, de sabor dulce y amargo, suavidad y bajo contenido alcohdlico, condiciones que la han llevado a ser
aceptada por nuevos consumidores en las ocasiones de consumo principales para gaseosas.

Great Idea es un reconocimiento anual otorgado por miles de consumidores a través de su voto directo en la mas grande encues-
ta de consumo RADDAR sobre innovacion, consumo e industria de Suramérica, en la cual se tienen en cuenta criterios como la
satisfaccion, el concepto y el atractivo del producto. Solo en Colombia, el nimero de consumidores que entregd su voto fue de
8.423, quienes escogieron sus productos preferidos dentro de un portafolio previamente evaluado por un comité validador.

Provocate, Redads con hielo.

L | REDD'S
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Aguila y los colombianos entregaron la “Bandera de la Alegria” a la Seleccién Colombia de Fuatbol

En el aniversario nimero 20 de su patrocinio a la Seleccién Colombia, el pasado mes de junio cerveza Aguila entregé la “Bandera
de la Alegria” a la Seleccion Colombia de Futbol, en un evento realizado en la Plaza Nufiez de la Casa de Narifio, en el cual el
presidente de la Republica, sefior Juan Manuel Santos Calderén, oficié como representante de los colombianos e hizo la entrega
oficial de la bandera a nuestro combinado, la cual fue recibida por Mario Albero Yepes, capitan de la Seleccién de Mayores.

Junto al presidente de la Republica estuvieron la Primera Dama de la Nacion, sus hijos Martin y Esteban, el vicepresidente de la
Republica senor Angelino Garzén, la ministra de Cultura Paula Marcela Moreno Zapata, el director de Coldeportes Jairo Clopa-
tofsky, el presidente de la Federacion Colombiana de Futbol Luis Bedoya y el presidente de Bavaria Richard Rushton, entre otros.
Ademas de la totalidad de jugadores de la Seleccién Colombia de Mayores, al evento asistieron también importantes personali-
dades de la farandula nacional y personajes embleméticos de Colombia, asi como directivas del deporte, celebridades, miembros
del Gobierno, lideres de opinién, representantes de Aguila y Bavaria y cientos de colombianos invitados.

Durante 41 dfas, Aguila convocé a todos los colombianos para que le brindaran su voz de apoyo a las diferentes selecciones
Colombia. Del 5 de mayo al 8 de junio, los amantes del futbol consignaron sus mensajes de aliento a través de diferentes medios,
con los cuales se confeccioné una gigantesca bandera de 70 x 40 metros, para la cual se utilizaron 2.800 metros cuadrados de
tela y cuyo peso final fue de cerca de 400 kilos.
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Club Colombia obtuvo su tercer Oro en el Monde Selection de Bélgica

Club Colombia, marca premium lider del mercado colombiano fue reconocida, por tercera vez, con la Medalla de Oro del Monde
Selection de Bélgica, la institucion de certificacion de calidad de alimentos y bebidas mas importante del mundo.

El premio representa la tercera distincién a la marca desde su relanzamiento y reconoce plenamente la consistencia de su cali-
dad, en un escenario internacional en el que compiten las mas prestigiosas cervezas del mundo. Para esta ocasion, Club Colom-
bia Roja también fue galardonada con la medalla de Plata.

La marca ya habia sido merecedora de este premio en la pasada edicién del Monde Selection, cuya entrega se efectud en Ale-
mania. Las ceremonias oficiales este ano se llevaron a cabo en The Autoworld Museum.
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Bavaria apoy6é campana “Cero accidentes por alcohol en la via”

Como parte de la alianza publico privada y como apoyo en la construccién de zonas de rumba segura en Bogotd, Bavaria, en
asocio con Asobares, acompafaron a la Alcaldia Mayor de Bogotd, en febrero pasado, al lanzamiento de su campafa “Bogot3,

cero accidentes por alcohol en la via”.

La proteccién de la vida, la seguridad, el disfrutar con moderacion, el regreso seguro a casa, la promocion de las pautas del Saber
Beber, la informacion turistica de la ciudad, el acompanamiento de los servicios de emergencia y la proteccion a los menores de
edad, fueron los principales objetivos y mensajes positivos para promover un cambio cultural en los capitalinos, desarrollado en
el marco de el "Plan Tu Zona Rosa” acogido positivamente por la Administracion Distrital, por lo que se convierte en un vehiculo
para demostrar un claro ejercicio de autorregulacion y corresponsabilidad. De esta forma, Bavaria se vincula a la campana de la
Alcaldia, "Bogota, cero accidentes por alcohol en la via” con su programa “Saber Vivir, Saber Beber” apoyado por la Universidad
Nacional y extendido a distintas zonas de rumba seguras en Bogotd, como Chapinero, Suba y Fontibén.

2011

Zonas de rumba seguras es una iniciativa de in-
tervencion integral, en areas como seguridad,
movilidad, educacién e infraestructura. Es un
programa apoyado por los medios de comu-
nicacion mas importantes del pais, entidades
gubernamentales, policia, ONG y autoridades
locales.

Con el lema, “Un amigo cuida un amigo, por
eso te damos las opciones para que disfrutes
de forma segura y moderada”, se dio cabida
a distintas acciones en las zonas de rumba en
Bogota. Y con el lema de la Alcaldfa, “Para,
piensa y pon de tu parte”, se buscé que la
campana pedagdgica promoviera el compor-
tamiento responsable en el consumo de alco-
hol, mostrar a los ciudadanos las diferentes
alternativas que tienen para la rumba segura,
concientizar a los bogotanos de que la meta
colectiva es una responsabilidad de todos vy
disminuir los indices de accidentes ocasiona-
dos por el consumo de alcohol.



Bavaria entreg6 $3.400 millones a emprendedores colombianos

Bavaria, a través de su Fundacién, entregé en marzo pasado, $3.400 millones de pesos como capital semilla a los 60 ganadores
del quinto afo de Destapa Futuro, iniciativa de inversién social que promueve la creacién de empresasy la generacion de empleo
en Colombia. La seleccién se hizo de todas las regiones del pais, quienes recibieron una primera entrega de capital semilla por
$2.400 millones para luego concursar en la final por el capital semilla adicional de $1000 millones de pesos.

Fueron galardonados 38 emprendedores. El resto del grupo, para completar los 60 ganadores, se premié en las ciudades de
Cali y Medellin. También se graduaron emprendedores cuyos proyectos de negocio demostraron ser altamente promisorios, au-
tosostenibles y una fuente sélida y confiable de creacién de empleo. Luego de las jornadas de entrenamiento y la sustentacion
final, el comité de seleccion se mostré sorprendido con la calidad de los planes de negocio, pero tuvo que decidirse por los 60
mejores, quienes recibieron el capital semilla representado en maquinaria y equipo, insumos y otros recursos necesarios para el
arrangue de sus negocios.

Destapa Futuro recibié, en ésta quinta version del programa, cerca de 7.749 solicitudes, de las cuales fueron escogidos 300
finalistas.

Destapa Futuro es una apuesta de Bavaria, en la que a lo largo de cuatro anos ha entregado 16.000 millones de pesos a cerca
de 1000 emprendedores nuevos, logrando consolidar 226 empresas que han generado mas de 3.000 empleos directos e indi-
rectos.
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Se entregaron los premios proveedores 2011

Bavaria entrego, el pasado mes de mayo, los “Premios Proveedores Bavaria 2011, en el marco de la VIl Convencién de Provee-
dores, celebrada en el Centro de Eventos Valle del Pacifico, bajo el lema ‘Amigos responsables’.

La jornada reunid a mas de 200 empresas, que con responsabilidad y dedicacién generaron excelentes resultados en el Ultimo
afno fiscal —abril del 2010 a marzo del 2011-y con quienes se espera continuar fortaleciendo la amistad.

La premiacién contd por tercera vez consecutiva con la auditoria y certificacion del Icontec, lo que incrementa su credibilidad y
buenas practicas, convirtiéndola en el Unico premio en el mundo, en esa modalidad.

Asf mismo, la Universidad de La Sabana hizo las veces de evaluador externo de la premiacién, encontrando ajustadas las argu-
mentaciones que expuso Bavaria para otorgar los galardones a las empresas seleccionadas.

Los “Premios Proveedores Bavaria 2011” buscan reconocer la labor de quienes han excedido las expectativas de la empresa de
forma destacada, excepcional y ejemplar en el suministro de bienes y/o servicios. De esta forma, los premios promueven la par-
ticipaciéon e integracién de més empresas en la cadena de abastecimiento de Bavaria, para el beneficio de los consumidores, la
sociedad y el desarrollo econémico sostenible del pafs.

Se recibieron 258 postulaciones por parte de 83 socios de valor en los segmentos de materia prima y produccién; material de
empaque; maquinaria y repuestos; mercadeo y publicidad y servicios operacionales.




Oportunidades Bavaria entregé patrocinios educativos en su cuarte fase del programa

A través de la Fundacién Bavaria, el pasado mes de mayo el programa Oportunidades Bavaria entreg6 los patrocinios educativos
a los hijos y nietos de tenderos y detallistas codificados en Bavaria, a sus operadores logisticos y tripulaciones de la cadena de
distribucion, que facilita el acceso a carreras técnico profesionales, tecnolégicas y los dos Ultimos afios universitarios, para esta
parte de la poblacién vulnerable de todo el pais.

La proyeccién del programa tiene destinado patrocinar, aproximadamente, cuatro mil cupos de educacién superior, durante
cuatro anos, beneficiando a las comunidades de los estratos 1, 2 y 3.

Este programa es un novedoso y beneficioso sistema de patrocinio que cubre hasta el 80% del valor de la matricula, a una tasa
del 0% de interés y para el cual no se requiere codeudor. Ademas los estudiantes reciben una tutoria de expertos educadores
durante toda la carrera para su fortalecimiento personal y profesional.

El beneficio fue para los que cumplieron con todos los requisitos exigidos por el programa, entre otros, para quienes obtuvieron
los puntajes en las pruebas de estado —ICFES— iguales o superiores al promedio de la region a la que pertenece, y que hayan sido
aceptados o estuvieren cursando una carrera en una institucion de educacién superior aprobada por el Ministerio de Educacién
Nacional. Una vez se graduados y con ocupacién laboral, los beneficiarios empiezan a pagar un porcentaje fijo (maximo del
15 %) de su salario, solamente mientras estén empleados y maximo durante el doble del tiempo por el que recibieron el apoyo
educativo.
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Bavaria apoyo programa Distrital de Reciclaje en Bogota

En el marco del Dia Mundial del Reciclaje celebrado el pasado 17 de mayo y mediante una jornada ecoldgica en la Plaza de
Bolivar, Bavaria hizo entrega oficial a la Unidad Administrativa Especial de Servicios Publicos —UAESP— de un camién Chévrolet
NQR con furgén, con capacidad de hasta 5150 kg, el cual se destiné para fortalecer el programa Distrital de Reciclaje durante
los préximos seis anos.

Por primera vez la empresa privada se une a una iniciativa publica de estas caracteristicas. Bavaria, en el marco de una de sus
prioridades de desarrollo sostenible, decidi6 realizar esta donacién con la que ademds apoya el proceso de dignificacion e inclu-
sion de 90 recicladores de oficio del centro de acopio de La Alqueria en Bogota, quienes procesan, embalan y venden el material
recuperado que ha recogido el camién.

Este tipo de apoyo es fundamental para fortalecer la cadena de reciclaje de residuos post consumo, en la cual fabricantes de
empagques, consumidores, autoridades, recicladores, usuarios y demas actores de la misma, cumplen un rol fundamental.




La Fundaciéon Bavaria apoy6 a las comunas de Medellin afectadas por la violencia

Bavaria, a través de la Fundacién Bavaria y Fundacidon Mi Sangre lanzaron el pasado 9 de junio el Proyecto de Educacion para
la Paz en las comunas 5, 8 y 13 de Medellin, el cual llevé por nombre “PAZalobien”. Para ello, se apalancaron en el arte como
herramienta para llegar a esta poblacién afectada por la violencia.

La Fundacion Bavaria decidié unirse a esta iniciativa de la Fundacion Mi Sangre, en razoén al fuerte contenido social y al acertado
lineamiento que en materia de educacién se promueve, como una forma de construir tejido social que fortalezcan las com-
petencias ciudadanas, el proceso de participacion y la promocion de derechos mediante la formaciéon y creacién de productos
culturales.

Cerca de 2.500 nifos y ninas, de las comunas mas afectadas por la violencia en Medellin, fueron los beneficiados con el progra-
ma. “PAZalobien” que busca formar ciudadanos responsables, criticos, pacificos que les facilite herramientas de liderazgo que
promuevan el cambio en sus comunidades.

Primer semestre







INFORME A LA ASAMBLEA
GENERAL ORDINARIA DE
ACCIONISTAS SOBRE LA
GESTION REALIZADA POR
LOS ADMINISTRADORES DE

, DURANTE EL

PRIMER SEMESTRE DEL 2011




Informe de gestién

Apreciados accionistas:

Cumplimos con satisfaccion el deber legal y estatutario de
someter a consideracion de ustedes el informe sobre la ges-
tién que como administradores de Bavaria, S. A., realizamos
durante el primer semestre del 2011.

Colombia continua presentando una considerable recupera-
cion desde la crisis econdmica, a pesar del preocupante en-
torno internacional, del cual no estéd aislado el pais, debido a
su dependencia en el comercio de commodities con Estados
Unidos y Europa. Los niveles de optimismo en los negocios
y la confianza de los consumidores contindan aumentando,
mientras la inflacién (3,2%) y la tasa de interés de interven-
cion (4,5%) permanecen relativamente bajas y manejables.

Adicionalmente, en junio los niveles de desempleo bajaron a
10,9% y el nUmero de empleos creados desde la crisis conti-
nua en aumento. El gobierno siguié desarrollando una agen-
da favorable a los negocios y logrd la aprobacion de una
nueva ley cuyo objetivo es garantizar la sostenibilidad de lar-
go plazo de las finanzas publicas y contribuir a la estabilidad
macroeconémica del pais, lo cual aumentara la confianza de
los inversionistas y de las agencias calificadoras de riesgo en
que Colombia desarrollara politicas fiscales prudentes.

A pesar de que la mayoria de aspectos positivos ya han sido
tenidos en cuenta en las calificaciones y en el fortalecimien-
to del peso colombiano frente al délar americano, los flujos
de capital cada vez mayores (inversién extranjera directa en
mineria y energia) junto con el aumento de los ingresos fis-
cales provenientes de impuestos, apuntan a un déficit fiscal
decreciente y a un continuo fortalecimiento de la moneda,
por lo menos en el corto plazo.

En el frente socio-politico, la popularidad del gobierno per-
manece alta y su coalicién goza de una gran mayorfa en el
Congreso.

El Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas
-DANE- divulgo6 las cifras del Producto Interno Bruto (PIB)
evidenciando que la economia colombiana crecié 5,1% en
el primer trimestre del 2011, comparado contra el afio an-
terior, acelerando el ritmo anual de crecimiento a partir del
cuarto trimestre (4,8%, revisado desde 4,6%) y creciendo
mas rapido que las potencias regionales: México (4,6%) y
Brasil (4,2%) sobre una base anual.

Por el lado de la oferta, el crecimiento econémico se vio
favorecido por el gran desempefio trimestral de la mineria

y energia (9,4%), agricultura (7,9%) y el comercio (6,7%).
Otros sectores, tales como el manufacturero (5,1%) también
presentaron crecimientos que apuntan a una actividad eco-
némica mas fuerte y diversificada. Por el lado de la deman-
da, las importaciones aumentaron 21,3% mientras que las
exportaciones aumentaron 11,5% y los gastos de consumo
personal crecieron a una tasa del 6,3%, el ritmo mas acelera-
do desde el ultimo trimestre del 2007, especialmente en los
sectores de bienes durables y semi-durables. El sector de bie-
nes no durables aun refleja un crecimiento lento y favorable.

En junio, los precios al consumidor crecieron 0,3%, aumentan-
do la inflacién total de 3% en mayo a 3,2%, aun dentro del ran-
go, entre 2% y 4%, establecido por el Banco de la Republica. El
incremento en junio se debid principalmente al alza de precios
en el sector del entretenimiento, los cuales aumentaron 2,9%,
sequido por los alimentos, 0,4%, y la vivienda 0,4%.

El sector externo contintia dindmico: tanto las exportaciones
como las importaciones estan creciendo sustentadas en la
continua demanda por commodities colombianos (petréleo
crudo, caféy carbon) y el poder adquisitivo ha mejorado de-
bido a condiciones favorables de empleo y a una apreciacién
constante de la moneda.

Con respecto a la inflacién y la politica monetaria, la norma-
lizacion de las tasas de interés estd en camino. Las autori-
dades monetarias colombianas han venido restringiendo las
condiciones monetarias desde comienzos del afo, llevando
la tasa de interés de intervencion de 3% a 4,5%. Se espera
que esta brecha en la economia se cierre totalmente entre el
segundo y el tercer trimestre de este afo, y por lo tanto, se
estan tomando medidas para evitar un sobrecalentamiento
de la economia, a la vez que se previenen expansiones credi-
ticias a niveles insostenibles.

La solvencia de Colombia contintia mejorando en el sequndo
trimestre del 2011. Las reservas internacionales cubren am-
pliamente el total de la deuda externa de corto plazo (USD
9.700 millones en marzo del 2011). Mas aun, los inversionis-
tas globales y los tenedores de bonos, dieron la bienvenida
a la extension por dos afos de la linea de crédito flexible
del Fondo Monetario Internacional por USD 6.200 millones
en mayo del 2011, la cual las autoridades esperan utilizar
como un vehiculo de financiamiento preventivo. Colombia
también emitié6 bonos a 10 anos con un rendimiento del
4,4% (Rendimiento de Bonos del Tesoro de los Estados Uni-
dos + 130 puntos bésicos) por valor de USD 2.000 millones,
aprovechando la alta demanda por deuda soberana latinoa-
mericana de grado inversion.
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El'entorno de tasa de cambio en Colombia se encuentra en
proceso de consolidacion luego de una fase de fortaleci-
miento sostenido. El peso colombiano se aprecié durante
el segundo trimestre del afo, apoyado en grandes flujos de
capital extranjero y en unos términos de comercio positivos.
Los diferenciales de tasa de interés, la renovada debilidad del
délar americano, las dudas sobre la sostenibilidad de la deu-
da soberana europea y la desaceleracion econdémica junto
con mejores calificaciones crediticias han ayudado a revalori-
zar los activos colombianos.

Las perspectivas de crecimiento econémico aun son prome-
tedoras. Los recientes indicadores econdémicos apuntan a un
periodo de expansion sostenible apoyado en un creciente
consumo doméstico, en la expansion del crédito y en la me-
jora en las condiciones del mercado laboral. A pesar de los
lentos avances en la reforma estructural del mercado laboral
para reducir el desempleo, el firme compromiso del Gobier-
no en asegurar la sostenibilidad fiscal y restaurar las relacio-
nes comerciales con Venezuela son factores positivos que
podrian acelerar el crecimiento econémico.

Colombia sigue siendo un aliado clave en términos comer-
ciales para Estados Unidos y sus exportaciones dependen en
gran medida de esta economia. Dados los importantes re-
tos que afronta Estados Unidos y las demoras del Senado
estadounidense en aprobar el tratado de libre comercio, el
Gobierno buscara fortalecer las relaciones econémicas con
paises clave en América y con China, como medida para re-
ducir su dependencia frente a Estados Unidos. El Gobierno
necesita acelerar la entrega de infraestructura, luchar contra
la corrupcién, mejorar las relaciones con los paises vecinos,
como Venezuela, y controlar el trafico de drogas en las zonas
rurales.

En el primer semestre del afio calendario, los volimenes de
las bebidas fueron impactados por la temporada de lluvias.
Mientras que en abril se vivieron las peores precipitaciones
de los Ultimos siete afos, las cuales impactaron el comienzo
del trimestre, en mayo y junio se registraron niveles mucho
menores de lluvia, lo cual aumenté los volimenes de estas
bebidas de manera significativa.

Los analisis de correlacion estadistica demuestran que la Ilu-
via impacta las preferencias de los consumidores de cerveza,
mas que la temperatura y, por lo tanto, la reciente recupe-
raciéon del mercado de cerveza se pueden atribuir en parte,
al cambio en las condiciones climaticas y a un mayor acceso
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al mercado, el cual se habia visto interrumpido por las inun-
daciones.

La participacion de las cervezas de Bavaria en el total de las
bebidas alcohdlicas continla registrando ganancias estables
y constantes desde diciembre y ha aumentado a costa de
otros tipos de licor como el ron, el whisky y el vino.

El portafolio de las marcas principales (mainstream) de Bavaria
ha gozado de importantes incrementos en medios y en apoyo
promocional, y tanto la franquicia de Aguila como la de Péker
han comenzado a restaurar su resonancia y relevancia.

Analizando los canales y los detallistas, el aguardiente con-
tinla siendo un competidor fuerte, especialmente en los ca-
nales tienda de barrio y cigarreria, en los cuales tiene una
ventaja de asequibilidad frente a la cerveza, debido a que
ofrece presentaciones mas baratas y faciles de llevar.

1. ACTIVIDADES Y REALIZACIONES

En el primer semestre del 2011 se ejecutaron diversas ac-
ciones orientadas a mejorar el desempeno en el mercado
y los resultados financieros. Seguidamente se presenta una
sintesis de dichas acciones.

COLOMBIA
Mejorar la asequibilidad de la cerveza

Dados los precios relativamente elevados de la cerveza, uni-
dos al alto indice de pobreza, para la compafia la prioridad
clave del negocio es lograr crecimiento organico y rentabi-
lidad impulsando el incremento de volimenes mediante la
implementacién de iniciativas asequibles, las cuales inclu-
yen:

e Revisar la estrategia de precios para mejorar la asequibi-
lidad y extender las iniciativas de empaques y precios a mas
consumidores y mas ocasiones.

e Ofrecer precios maés atractivos para las presentaciones
lata en paquetes (six-pack) con el fin de impulsar el consu-
mo en hogares.

* Incrementar el cumplimiento de precios especialmente
en el canal off-premise y al mismo tiempo permitir un mar-
gen mas alto y competitivo en el canal on-premise.



Informe de gestién

Fortalecer y crecer las marcas principales
(mainstream)

El objetivo de impulsar la asequibilidad y crecer orgadnicamen-
te se apoya en gran medida en el desempeno de las marcas
principales (mainstream). La compafia también depende de
esas marcas para mejorar su ventaja competitiva y aumen-
tar su participacion en el mercado de bebidas alcohdlicas.
Aparte de las iniciativas de asequibilidad, la compafia esta
enfocada en construir una nueva capacidad de mercadeo
integral en linea (TTL - through the line) para asegurar que
las marcas mas relevantes tengan eco en los consumidores
mas importantes, tanto en el punto de compra, como en el
punto de consumo.

La compaiiia ha aprobado nuevas plataformas creativas para
todas las marcas principales (mainstream) y esta en el pro-
ceso de implementar nuevas campafnas de mercadeo para
Poker y Aguila.

Durante el segundo y tercer trimestre del 2011 predomina el
futbol, con la Copa América, el Mundial Sub-20 y las elimi-
natorias para el Mundial 2014, eventos que ofrecen nuevas y
valiosas oportunidades para reactivar la marca Aguila.

Aumentar los volimenes de malta y
extender su franquicia

Se lanzé una nueva campaha creativa para Pony Malta ba-
sada en su refinado posicionamiento. La nueva campana le
agrega energia a la imagen del empaque ya lanzado, el cual
representa visualmente el posicionamiento de la marca. Estas
actividades daran un impulso a la participacién en volumeny
en mercado que empezo a crecer en el primer trimestre del
2011 con el lanzamiento de Pony Mini y la disponibilidad
total de los envases pet.

Incrementar la participacion en volumen
de cervezas worthmore y aumentar
la franquicia de marcas premium

Este ano Club Colombia celebré sus cincuenta afos con la
introduccién de una nueva campafa de aniversario que con-
memora este importante hito. Debido a la exitosa introduc-
cion de Club Colombia Roja, también se ampliara en forma
selectiva la distribucién numérica de esta nueva extension
de linea.

Redd’s continlia expandiéndose, tal como lo demuestra su
fuerte crecimiento de doble digito. En el tercer trimestre del

2011 se lanzard una nueva campanfa, celebrando el mes del
Amor y la Amistad con el fin de impulsar la asociacién de la
marca con celebraciones y fechas especiales.

Aprovechar la escala del modelo de servicio
de ventas y la ruta al mercado (RTM)

La cobertura del modelo de preventa aumentd de 311.939
clientes (86%) en junio del 2010 a 328.255 clientes (90,3%)
en junio del 2011. La mezcla de volumen de televentas paso
de 13,5% a 17,9% durante el mismo periodo. El sistema
de servicios complementarios aumenté su participacion de
11,6% a 17% en el primer semestre del 2011.

Finaliz6 el proyecto de descentralizacién de televentas, con
el traslado de las posiciones de Bogota a 24 centros de con-
tacto con el fin de prestar un mejor servicio a las 29 areas de
ventas, mientras que se integran 216 televendedores a los
equipos de ventas locales. Estos cambios seran la base para
la expansion de este servicio y para una mayor segmentacion
de la oferta de ventas.

Servicio al cliente

Los resultados del servicio al cliente entre todas las compa-
fhias de bebidas, situaron a Bavaria en el segundo lugar du-
rante el primer trimestre del 2011, después de Alpina por
0,05%. La ventaja perdida en dicho trimestre puede expli-
carse principalmente por la estacionalidad en este periodo,
en el cual Alpina toma ventaja por la temporada escolar. No
obstante, en el periodo de 12 meses terminado en marzo
del 2011, Bavaria ocup6 el primer lugar con una calificacién
de 86,3%.

Proyecto TEV, S. A.

Durante el sequndo trimestre del 2011, la compafia adqui-
ri6 a Transportes TEV, S. A. Esta adquisicién generd ahorros
al asumir las operaciones de transporte primario en Valle y
Medellin, al tiempo que se transportan materias primas des-
de las malterias. A finales del sequndo trimestre del 2011, el
100% de los movimientos de cebada y malta fueron maneja-
dos por esta compania. La Ultima semana de junio llegaron
60 camiones adicionales, completando asi la fase 1 del pro-
yecto; se espera que estos empiecen a operar a mediados de
julio asumiendo las operaciones de transporte logistico en
Barranquilla y Bucaramanga.
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Huelga de transporte e interrupciones
por temporada invernal

Durante el segundo trimestre del 2011, el Ministerio de
Transporte anuncié una nueva regulacién para los fletes de
transporte, comenzando el 15 de junio del 2011, eliminando
la tabla de fletes y estableciendo un sistema vigilado de libre
mercado. A pesar de que no hubo ninguna huelga, aumen-
tamos los inventarios como parte de un plan de mitigacion.
Ahora, el Gobierno publica semanalmente una tabla de refe-
rencia de fletes. A la fecha, estas tarifas han sido superiores
a las anteriores como consecuencia de que la demanda por
camiones por parte de los sectores minero y energético ha
excedido la oferta. Adicionalmente, las fuertes lluvias han
afectado muchas carreteras principales agregando aun mas
costos a un sistema ya ineficiente.

Las fuertes Iluvias continuaron en abril (las mayores precipi-
taciones en los Ultimos 7 afos) afectando muchas carreteras
del pafs, especialmente en Honda y Clcuta. Las carreteras en
dichos lugares estan seriamente afectadas, teniendo un im-
pacto negativo sobre los costos. Se espera que el uso de vias
alternas (mayores distancias y restringidas a vehiculos con
capacidad menor a la capacidad estandar de la compafia)
continle por lo menos durante el proximo trimestre, antes
de que el Gobierno realice las reparaciones permanentes.

Manejando nuestra licencia para operar

Una de nuestras prioridades estratégicas es moldear nuestro
entorno para el crecimiento sostenible mediante la gestion
proactiva de nuestra licencia para operar. En el primer se-
mestre del afo, no hubo incremento en los impuestos, pero
nuevamente las leyes secas fueron un tema relevante por las
elecciones realizadas en mayo. El nimero de horas durante
las cuales se prohibi¢ la venta de alcohol se redujo y espera-
mos una tendencia similar en las elecciones de autoridades
locales de octubre préximo.

Desafortunadamente, en Bogotd, a partir de junio se esta-
blecié una restriccién para la comercializacién de bebidas al-
cohdlicas después de las once de la noche, debido a aparen-
tes problemas de seguridad, supuestamente asociados con
el consumo de alcohol, lo cual ha afectado el crecimiento de
las ventas y la participacion del mercado en esta zona critica.
La compafia estima que las medidas adoptadas no seran exi-
tosas y que se requiere de un enfoque mucho mas integrado
y balanceado para abordar este problema.
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Bavaria disenN6 un plan de accién para atender el creciente
problema de venta de aguardiente ilegal, el cual tiene el aval
de otros jugadores de la industria de bebidas alcohdlicas,
del Gobierno y de reconocidas asociaciones civicas. Nuestra
meta es garantizar que el Gobierno se convierta en un actor
clave en la lucha contra la venta de bebidas alcoholicas ile-
gales mediante una legislacion que prevenga y mitigue éstas
actividades ilicitas.

Desarrollo de proveedores

* Implementacién de un programa de certificacién de
proveedores utilizando una evaluacién de mediano y largo
plazo para garantizar la entrega de materiales con la calidad
requerida y a un mejor precio, dentro de las fechas estableci-
das y con un mayor grado de confiabilidad. Actualmente, 7
proveedores estan participando en el programa y 4 de ellos
tienen certificacion de nivel “bronce”.

e Celebracién de la VII Convenciéon de Proveedores de
Bavaria con el lema “Amigos responsables”. El objetivo del
evento fue reconocer y alinear a los proveedores con las me-
tas de la compania en el 2011 y lanzar la campafa “Una
cadena ... creciendo y ganando juntos”. A la convencion,
realizada en el Centro de Eventos Valle del Pacifico, asistieron
223 compaiiias y mas de 450 participantes. Los proveedores
visitaron la Cervecerfa del Valle y dieron una retroalimenta-
cion muy positiva.

e Los premios 2011 a los proveedores de Bavaria fueron
entregados a 25 socios de valor en 5 segmentos diferentes.
Con un total de 180 proveedores participantes en el progra-
ma, se propusieron 387 nominaciones en varias categorias.
En el proceso participaron 31 revisores internos y la Universi-
dad de la Sabana actlo como entidad externa en el proceso
de evaluacién, que nuevamente contd con la certificacion
del Icontec.

Recursos humanos como socio de negocios

Bavaria estd reinventando el rol de recursos humanos en el
negocio, con el apoyo activo de expertos de otros paises
de la region y de Londres. La filosofia y los objetivos detrés
de este proyecto se acordaron con todos los actores de in-
terés relacionados, incluyendo la funcién misma. La funcién
conformaréa tres socios de negocio en las &reas comercial,
técnica y administrativa, quienes serdn responsables de en-
tregar un servicio de recursos humanos holistico y de valor
agregado directamente relacionado con las tres prioridades
estratégicas del negocio. Estos socios contaran con el apoyo
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de expertos en los temas de gestion del talento, aprendizaje
y desarrollo, gestién del cambio, compensacion y beneficios
y relaciones industriales. Actualmente se estd preparando un
plan de transicién para garantizar apoyo continuo al negocio,
mientras que la organizacién de recursos humanos se reinven-
ta para ofrecer un apoyo que agregue valor al negocio.

PANAMA

Impulsados por los buenos resultados de la economia pa-
namena, que tuvo un crecimiento del 9,7% en el primer tri-
mestre del 2011, las ventas totales en volumen de las com-
pafias subordinadas panamenas durante el primer semestre
del 2011 aumentaron 1,5% comparadas con las del mismo
periodo del afio anterior, debido principalmente a los incre-
mentos de ventas que se registraron en las categorias de
lacteos, aguas y refrescos de fruta.

Las acciones de la compania se enfocaron en mantener la
preferencia de los consumidores hacia nuestros productos,
especialmente en la categoria de cervezas, con las marcas
Atlas, Balboa y Miller Lite, mediante el patrocinio de fiestas
y eventos deportivos, como los carnavales y el Campeonato
Nacional de Béisbol, denominado Copa Atlas, lo cual per-
mite fortalecer la fidelidad y la lealtad de los consumidores
hacia las marcas.

2. PRESENTACION Y ANALISIS DE LA SITUACION FlI-
NANCIERA Y DEL RESULTADO DE LAS OPERACIONES

BAVARIA, S. A.

El siguiente andlisis resume los factores mas significativos
que afectaron los resultados operacionales y la situacion fi-
nanciera de Bavaria, S. A. como entidad legal independiente
durante el primer semestre del 2011. Este andlisis debe leer-
se 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 sequndo semestre del 2010.
Sin embargo, dada la fuerte estacionalidad del mercado de
la cerveza, estos periodos no son comparables; en conse-
cuencia, también se incluyen anélisis y comentarios compa-
rando los resultados del presente ejercicio con los del primer
semestre del 2010.

ESTADO DE RESULTADOS
VOLUMENES DE VENTAS

El volumen total de ventas fue de 8.3 millones de hectolitros,
que representa una disminucion del 8,1% con relacién al se-
gundo semestre del 2010. Las ventas de cerveza disminuye-
ron en un 10% totalizando 7.3 millones de hectolitros en el
semestre, reflejando la estacionalidad del negocio en donde
un mayor volumen de ventas se genera siempre en el se-
gundo semestre del aflo. Adicionalmente, durante el primer
semestre del 2011 el volumen vendido se vio afectado por
varias restricciones de venta y consumo tales como la ley seca
por consultas de los partidos politicos, las restricciones en
zonas aledanas a estadios y la restriccién horaria en Bogota.

En maltas se reportd un incremento del 10,6% compara-
do con el segundo semestre del 2010 como consecuencia
principalmente de las fuertes campafas publicitarias de Pony
Malta en lo que va del afo, la buena aceptacion de la pre-
sentacién Pony Mini, el mayor consumo en hogares y las
activaciones en un mayor numero de colegios.

Comparado con el mismo periodo del ano 2010, el volumen
total disminuyo6 en 0,5%. Las cervezas presentaron una dis-
minucién del 0,2%, principalmente impactadas por la ola
invernal y las restricciones de la venta y consumo de licor en
Bogota. En el caso de las maltas el volumen de venta total
disminuy6 2,8%.

Volumen de ventas en hectolitros
% Var % Var

Descripcion EneJun 11 JulDic 10 EneJun 10 EneJun 11 EneJun 11

Jul-Dic 10 Ene-Jun 10
Cerveza 7328102 8145384 7341.063  (10,0%) (0,2%)
Malta 033812 844.49%  960.930 10,6% (2,8%)
Total 8.261.914 8.989.880 8.302.043 (8,1%) (0,5%)

VENTAS NETAS

Las ventas netas fueron $1,756,915 millones en el primer
semestre del 2011, lo que representa una disminucién del
9,1% al compararlas con las del sequndo semestre del 2010;
esta variacion esta asociada con la estacionalidad de las ven-
tas mencionada anteriormente.

Comparadas con el mismo periodo del 2010 las ventas to-
tales aumentaron un 1,3%. En el caso de las cervezas el re-
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sultado esté asociado al crecimiento de marcas como Aguila
Light, Redd’s y Miller que tienen un mayor ingreso prome-
dio. Con respecto a las maltas, el crecimiento en ventas netas
estd relacionado principalmente con el exitoso lanzamiento
de la presentacién Pony Mini y con el aumento en precios
en presentaciones como lata y pet. El resultado detallado se
muestra en el siguiente cuadro.

Ventas netas en millones de pesos
% Var % Var
Descripcion Ene-Jun 11 JulDic 10 EneJun 10 Ene-Junt!  Ene-Junt
Jul-Dic10  Ene-Jun10

Cerveza 1.525.080 1.720.560 1.522.033  (11,4%) 0.2%
Malta 191.931  166.617  177.830 15,2% 7,9%
Categorfa bebidas 1.717.011 1.887.177  1.699.863 (9,0%) 1,0%
Servicios y otros 39.904 45,064 35082 (11,5%) 13,7%

Total ventas netas 1.756.915  1.932.241 1.734.945 (9.1%) 1,3%

COSTO DE VENTAS

El costo de ventas del primer semestre del 2011 fue de
$646,872 millones, registrando una disminucién de 11,1%
con respecto al segundo semestre del 2010, lo cual se expli-
ca principalmente por el menor volumen vendido.

Comparado con el mismo periodo del afio anterior, el costo
de ventas disminuye 4,8% principalmente por la reduccion
en volimenes de la categoria de cervezasy la disminucién en
el costo unitario, producto de la revaluacién del peso frente
al délar que disminuye los precios de las materias primas. A
pesar de la disminucién del volumen de maltas, el costo de
ventas incrementa debido principalmente al aumento de la
participacion de maltas compradas en el total de la venta.

Costo de ventas en millones de pesos
% Var % Var
Descripcion EneJun 11 JulDic 10 EneJun 10 Ene-Jun1l  Ene-Junlt
Jul-Dic10 Ene-Jun10

Cerveza 505,072 585112 555961 (13.7%) (9.2%)
Maltas 102,411 96,267 88,698 6.4% 15.5%
Categoria bebidas 607,483 681,379 644,659  (10.8%) 5.8%
Servicios y otros 39,389 46,305 35039 (14.9%) 12.4%

Total costo de ventas 646,872 727,684 679,699  (11.1%) 4.8%

UTILIDAD BRUTA

Como resultado de lo anterior, la utilidad bruta del periodo
fue de $1,110,043 millones, lo que representa una dismi-
nucién del 7,8% comparada con la del segundo semestre
del 2010. El margen de utilidad bruta en el periodo fue de
63,2%.

Comparada con el mismo periodo del afio anterior, la utili-
dad bruta aumentd un 5,2%, debido a los factores explica-
dos anteriormente.

GASTOS OPERACIONALES

Los gastos operacionales, que comprenden los gastos de
mercadeo y ventas y los gastos de administracion, disminu-
yeron en 0,9% comparados con los del sequndo semestre
del 2010. Los gastos de mercadeo y ventas disminuyeron
un 3,0% debido principalmente a que la inversién en este
rubro es mayor en el sequndo semestre del ano en linea con
la dindmica de las ventas. De otra parte, los gastos de admi-
nistracién presentan un aumento del 4,3% producto princi-
palmente del mayor gasto de asesorfas relacionadas con la
implementacién de un nuevo modelo de ventas al detal.

Comparados con el mismo periodo del 2010, los gastos
operacionales se incrementaron en 3% principalmente como
resultado del aumento de los gastos de mercadeo y ventas
relacionados con los mayores costos de distribucién ante la
critica situacion de las vias durante la temporada invernal.

Gastos operacionales en millones de pesos
% Var % Var
Descripcion Ene-Jun 11 JulDic 10 EneJun 10 Ene-JunTl  Ene-Junli
Jul-Dic10 Ene-Jun10

Mercadeo y ventas 532.351 548759  505.470 (3,0%) 5,3%
Administracion 225.679 216.393 230.195 4.3% (2,0%)
Total 758.030  765.152  735.665 (0,9%) 3,0%

UTILIDAD OPERACIONAL

La utilidad operacional del periodo fue de $352,013 millo-
nesy representa una disminuciéon del 19,9% comparada con
la del segundo semestre del afio 2010, generando un mar-
gen operacional del 20%. Frente al mismo periodo del afo
anterior, la utilidad operacional aumenté 10,1% y el margen
operacional aumenté en 1.6 puntos porcentuales.
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EBITDA

El EBITDA del primer semestre del 2011 fue de $527,896
millones, comparado con $615,779 millones del segundo
semestre del 2010. El margen EBITDA con relacién a las ven-
tas netas fue de 30%. Comparado con el mismo periodo
de 2010, el EBITDA aumentd en un 2,8% y su margen con
respecto a las ventas netas aumenté en 0.4 puntos porcen-
tuales.

INGRESOS / (EGRESOS) NO OPERACIONALES NETOS

En millones de pesos
% Var % Var
Descripcion EneJun 11 JulDic 10 EneJun 10 Ene-un1l  Ene-Junt!
Jul-Dic10 Ene-Jun10

Intereses (94.451)  (98.774)  (96.903) (4,4%) (2,5%)
Diferencia en cambio (3.526)  (36.040)  (39.518) (90,2%) (91,1%)
Ingreso por método de

participacion 270762 351204 242746 (22,9%) 11,5%
Operaciones de cobertura 6.916 18,572 12.740 (62,8%) (45,7%)
Otros gastos financieros  (20.225) (4.818) (5482)  3198%  268%%

Amortizaciones (68.266)  (68.266)  (68.266) 0,0% 0,0%
Utilidad/ (pérdida) en

venta de activos (13.186) 2.340 (584)  (663,5%)  2157,9%
Donaciones (82.748) (106)  (85.209) 77964.2% (2,9%)
Diversos 54.026 58.366 35.302 (7.4%) 53,0%

Total ingresos/(egresos) ~ 49.302 222478 (5.174)  (77,8%) (1052,9%)

Los ingresos / (egresos) no operacionales tuvieron una dis-
minucién de $173,176 millones comparados con los del se-
gundo semestre del 2010, generado principalmente por una
disminucion de $80,442 millones en el método de participa-
cién producto de las menores utilidades reportadas por las
companias subsidiarias y al incremento de $82,642 millones
en donaciones, parcialmente compensado por menores gas-
tos en diferencia en cambio gracias a la revaluacién del peso
frente al délar en el periodo.

Comparados con el mismo periodo del 2010, se presenta un
incremento en los ingresos / (egresos) no operacionales de
$54,476 millones cuya mayor participacion esta en el incre-
mento del método de participacion derivado de las mayores
utilidades de las empresas subsidiarias y de los menores gas-
tos por diferencia en cambio.

INGRESOS METODO DE PARTICIPACION

En millones de pesos
% Var % Var

Descripcion Ene-Jun 11 JulDic 10 Ene-Jun10  Ene-untt  Ene-Jun1i

Jul-Dic10 Ene-Jun10
Nacionales
Cervecerfa Union, S. A. 54.079 97.5% 63.913 (44,6%) (15,4%)
Cerveceria del Valle, S. A, 143.880 168.617 105.130 (14,7%) 36,9%
Impresora del Sur, S. A. 2.950 5.081 3414 (419%)  (13,6%)
Sociedad Portuaria

Bavaria, S. A. 316 569 14 (445%)  2157,1%
Inversiones Malteria

Tropical, S. A. 4552 8.227 5.395 (44,7%) (15,6%)
Transportes TEV, S. A. (59) 3 - (2066,7%) NA
Extranjeras

Cerveceria Nacional, S. A.

(Panama) 17911 25.096 28707 (28,6%)  (37,6%)
Racetrack Perd SRL 9.586 11.469 7382 (16,4%) 29,9%
UCP Backus &

Johnston S. A. A. 37.547 34,548 28.791 8,7% 30,4%
Total 270762 351.204 242746 (22,9%) 11,5%

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

La provisién del impuesto sobre la renta fue calculada con
base en la normatividad tributaria y legal vigente, por valor
de $75,967millones, lo que representa una disminucion de
$36,794 millones frente al semestre inmediatamente ante-
rior, debido principalmente a los menores ingresos gravables
durante el periodo enero a junio del 2011. Con respecto al
primer semestre del ano anterior el impuesto sobre la renta
aumento $14,309 millones principalmente como consecuen-
cia de mayores utilidades gravables y menores deducciones
por compra de activos fijos.

UTILIDAD NETA

Con base en lo anterior, la utilidad neta del periodo ascendio
a $325,348 millones y presenta una disminucién de 40,8%
con respecto al sequndo semestre del ano 2010, cuando la
utilidad fue de $549,122 millones. Comparada con el primer
semestre del 2010, presenta un incremento del 28,7%, con
un margen neto del 18,5% contra 14,6% en el 2010.
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BALANCE GENERAL
ACTIVOS

El balance a 30 de junio del 2011 refleja un total de activos
de $8,543,483 millones, 3,5% menor que el saldo al 31 de
diciembre del 2010. Sus principales componentes son:

Inversiones permanentes por $2,008,901 millones, que
equivalen al 23,5% del total de los activos y reflejan una dis-
minucion del 5,4% comparada con el saldo a diciembre 31
del 2010, debido principalmente a los mayores dividendos
recibidos de las compaiias con las cuales se aplica el método
de participacion patrimonial.

Las valorizaciones por $2,450,632 millones, que represen-
tan el 28,7% del total de los activos, registran un aumento
del 0,9% como resultado de la actualizacion de los avallUos
segln las normas colombianas sobre la base del IPC para
empleados medios, que fue del 2,54% en el primer semestre
del 2011.

Las propiedades, planta y equipo totalizaron $1,297,805
millones, que equivalen al 15,2% del total de los activos,
reflejan una disminucion del 3,7% respecto al saldo a di-
ciembre 31 del 2010, debido al efecto neto de compras y
depreciaciones.

Los activos intangibles por $1,056,695 millones, que repre-
sentan el 12,4% del total de los activos, reflejan una dis-
minucion del 4,6% comparado con los poseidos al 31 de
diciembre del 2010, debido a la amortizacion del periodo.

Los deudores totalizan $1,239,175 millones, que equivalen
al 14,5% del total de los activos, presentan un aumento del
20,6% principalmente por préstamos efectuados a SABMiiller
Holding por $336,648 millones, durante el periodo.

PASIVOS

El total de pasivos fue de $3,321,367 millones, que equiva-
len al 38,9% del total de los activos; presentaron una dis-
minucion del 4,1% con respecto a los reportados al 31 de
diciembre del 2010.

Los pasivos financieros por $2,159,098 millones representan
el 65% del total de los pasivos y aumentaron en $17,479

22 2011

millones comparados con el periodo anterior. Este resulta-
do se explica principalmente en el efecto neto de los pagos
efectuados por valor de $77,501 millones, nuevas deudas
por $111,038 y el efecto de la revaluacién de la moneda
colombiana en el periodo por $16,058 millones.

PATRIMONIO

El patrimonio fue de $5,222,116 millones, lo que representa
una disminucion del 3,1% o $168,689 millones compara-
do con el segundo semestre del afno 2010. Los principales
cambios fueron: incrementos por la utilidad del periodo de
$325,348 millones, aplicacién del método de participacion
en junio del 2011 por $30,663 millones y aumento del supe-
ravit por valorizaciones por $21,628 millones; y disminucio-
nes por el efecto de la diferencia en cambio sobre las inver-
siones en moneda extranjera por $53,383 millones y pagos
de dividendos del primer semestre del 2011 por $490,001
millones.

BAVARIA, S. A. CONSOLIDADO

El siguiente andlisis resume los factores mas importantes
que tuvieron impacto sobre los resultados operacionales y
el desempeno financiero de Bavaria, S. A. y sus filiales de
forma consolidada para el periodo comprendido entre el 1.°
de enero del 2011 y el 30 de junio del 2011. Este analisis se
debe leer conjuntamente con los estados financieros conso-
lidados y sus respectivas notas, los cuales se incluyen 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 segundo semestre del 2010. Sin embar-
go, dada la alta estacionalidad del mercado de la cerveza,
estos periodos no son comparables, por lo que se han inclui-
do ademaés anélisis y comentarios comparando los resultados
del presente ejercicio con los del primer semestre del 2010.

ESTADO DE RESULTADOS
VOLUMENES DE VENTAS
El volumen total de ventas fue 11.5 millones de hectoli-
tros, reportando una disminuciéon del 7% comparado con

el segundo semestre del 2010. En Colombia, el volumen de
ventas disminuyé 7,6% y en Panama disminuy6 2,9%, sin
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embargo, cabe resaltar que un mayor volumen de ventas se
genera siempre en el sequndo semestre del ano por el efec-
to estacional de diciembre. Adicionalmente, en el caso de
Colombia, durante el primer semestre del 2011 el volumen
vendido se vio afectado por la aplicacion de la ley seca du-
rante las elecciones por las consultas de los partidos politicos
el 29 de mayo del 2011 y la restriccién horaria en Bogota en
la venta y consumo de licor.

Volumen de ventas en millones de hectolitros

Comparados con el primer semestre del 2010 los voliumenes
totales aumentaron en 1,4%. Colombia reporta un incre-
mento del 1,3% originado por la buena ejecucién en punto
de venta, acompanado de la disminucién de la ola invernal y
el fortalecimiento de la economia. En Panama el volumen se
incrementd en un 1,5%.

Colombia representé el 86,6% del total de ventas de cerveza
y maltas, mientras que Panamé particip6 con el 13,4%.

Pafs Cerveza y Malta Otros productos: agua, refrescos de fruta, gaseosas y lcteos Total

Ene-Jun 11 Jul-Dic 10 % Var. Ene-Jun 11 Jul-Dic 10 % Var. Ene-Jun 11 Jul-Dic 10 % Var.
Colombia 10.0 10.8 (7.6%) 0 0.0% 10.0 10.8 (7.6%)
Panama 13 1.4 (4.8%) 02 7.4% 15 1.6 (2.9%)
Total 13 121 (7.2%) 0.2 1.4% 11.5 124 (7.0%)
Pas Cerveza y Malta Otros productos: agua, refrescos de fruta, gaseosas y lcteos Total

Ene-Jun 11 Ene-Jun 10 % Var. Ene-Jun 11 Ene-Jun10 % Var. EneJun 11 Ene-Jun 10 % Var.
Colombia 10.0 9.8 1.3% 0 0.0% 10.0 98 1.3%
Panama 13 13 (0.6%) 0.2 13.9% 15 15 1.5%
Total 1.3 1.1 1.1% 0.2 13.9% 1.5 11.4 1.4%

VENTAS NETAS

Las ventas netas fueron de $2,338,688 millones, lo que re-
presenta una disminucién del 8,5% comparadas con el se-
gundo semestre del 2010, esta variacion esté asociada con la
estacionalidad de las ventas mencionada anteriormente.

Comparado con el mismo periodo del afio 2010, las ventas
netas aumentaron en 1,9%, relacionadas con el incremento
en los volumenes y el aumento de precios en la categoria
de malta. En el caso de Panama las ventas netas presentan
un crecimiento del 0,4% menor al crecimiento del volumen
principalmente por el efecto de conversién de las ventas en
dolares a pesos para la presentacion y consolidacién de los
estados financieros.

Ventas netas en millones de pesos
% Var. % Var.
T JuDic 10 Eneun10  Ene-Jun1l  Ene-Jun
Jul-Dic 10 Ene-Jun10

Descripcion Ene-Jun

Colombia 2,077,032 2,275,623 2,037,075 (8.7%) 2.0%
Panama 261,656 279,165 260,662 (6.3%) 0.4%
Eliminaciones 0 0 (1,809) NA  (100.0%)
Total 2,338,688 2,554,788 2,295,928 (8.5%) 1.9%

COSTO DE VENTAS

El costo de ventas en el primer semestre del 2011 fue de
$684,822 millones, lo que representa una disminucion del
0,4% con respecto al sequndo semestre del 2010. Un factor
importante en la disminucion fue la devaluacién del ddlar
frente al peso colombiano que redujo los costos unitarios de
las materias primas importadas.

En Panama el costo de ventas disminuyd en un 4,1% que
refleja la disminucion volumen de ventas.
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Comparado con el mismo periodo del 2010, el costo de ventas
se redujo en un 9,0%, igualmente por la revaluacién del peso
que se refleja en una reduccién en los costos de las materias
primas importadas y por la mayor produccion en la Cervecerfa
de Tocancipa con mejores indicadores de eficiencia y precios.

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

Descripcion Eneun 11 JulDic 10 EneJun10  Ene-Jun1l  Ene-Junlt

Jul-Dic 10 Ene-Jun10
Colombia 556,030 553245 625424 0.5% (11.1%)
Panama 128,792 134283 128,563 (4.1%) 0.2%
Eliminaciones 0 0 (1,809) NA  (100.0%)
Total 684,822 687,528 752,178 (0.4%) (9.0%)

UTILIDAD BRUTA

Como resultado de lo anterior, la utilidad bruta del periodo
fue de $1,653,866 millones, un 11,4% menor que la del
segundo semestre del 2010, debido al menor volumen ven-
dido. Con respecto al mismo periodo del afo 2010, la utili-
dad bruta se incrementé en 7,1% y el margen bruto en 3.5
puntos porcentuales.

GASTOS OPERACIONALES

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

Descripcion EneJun 11 JulDic 10 EneJun 10 Ene-Jun1l  Ene-Junii

Jul-Dic 10 Ene-Jun10
Mercadeo y ventas 716,162 753301 687,374 (4.9%) 4.2%
Administracion 284894 264,968 274,407 7.5% 3.8%
Total 1,001,056 1,018,269 961,781 (1.7%) 4.1%

Gastos de mercadeo y ventas: comparados con el segundo
semestre del 2010, registraron una disminucion de $37,138
millones, es decir 4,9%, debido principalmente a una dismi-
nucién en los gastos de publicidad, los cuales decrecieron
$30,311 millones y a los gastos de distribucién, los cuales
se disminuyeron en $7,712 millones, ambos efectos como
resultado de la estacionalidad de los volimenes de venta en
el segundo semestre del afo. Los gastos de mercadeo y ven-
tas aumentaron un 4,2% frente al primer semestre del 2010
principalmente como efecto de mayores costos de distribu-

cién por el cierre de vias por la ola invernal y mayores gastos
de amortizacion de elementos promocionales.

Gastos de administracion: frente a los del segundo semes-
tre del 2010, presentaron un incremento de $19,926 millo-
nes. Los gastos de honorarios y servicios se incrementaron
en $38,376 millones principalmente relacionados con la im-
plementacion de un nuevo modelo de ventas al detal; com-
pensados por una disminucién en los gastos de némina de
$28,240 millones explicada por el incremento en el pasivo
pensional en Bavaria, S. A.y Cervecerfa Unién, S. A, en el se-
gundo semestre del 2010, como resultado del cambio en las
tablas de mortalidad para hombres y mujeres en Colombia.

Los gastos de administracion comparados con los del primer
semestre del afo 2010, presentaron un aumento del 3,8%,
principalmente debido a los gastos de consultoria relaciona-
dos con la planeacién y desarrollo de un nuevo modelo de
ventas al detal y al aumento de gastos laborales con el incre-
mento anual de sueldos y prestaciones sociales.

UTILIDAD OPERACIONAL

Como consecuencia de lo anterior, la utilidad operacional
fue de $652,809 millones, 23,1% menor que la del segun-
do semestre del 2010. Comparada con el mismo periodo
del ano 2010, la utilidad operacional aument6 12,2% vy el
margen operacional aumenté 2.6 puntos porcentuales de
25,3% a 27,9%.

EBITDA

El siguiente es el detalle del EBITDA por pafs.

EBITDA en millones

Pais Ene-Jun 11 Jul-Dic. 10 Ene-Jun 10

Pesos  USD Pesos  USD Pesos  USD
Colombia $857,092 $464 $1,052,493 $549 $787,693 $398
Panama 42228 $23 56,660 §$30 54,081 §$27
Total EBITDA 899,320 $487 1,109,153 $579 841,774 $425
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INGRESOS / (EGRESOS) NO OPERACIONALES NETOS

En millones de pesos
% Var. % Var.
Descripcion Ene-Jun 11 Jul-Dic 10 EneJun 10 Ene-JunT!  Ene-Jun'i
Jul-Dic 10 Ene-Jun10

Intereses (103,064)  (107,154)  (100,485) (3.8%) 2.6%
(Egresos) cobertura 7471 19,403 18,130 (61.5%) (58.8%)
Ingresos por método

de participacion 47,671 46,427 36,860 2.7% 29.3%

Otros gastos financieros  (14,490) 3216 (2477)  (5423%)  485.0%
Utilidad en ventas

de activos (13,748) 1,646 (524)  (935.2%)  2523.7%
Ingresos/(egresos) por

diferencia en cambio (3,255)  (36,428)  (39,554) (91.1%) (91.8%)
Amortizaciones (68,266)  (68,266)  (68,266) 0.0% 0.0%
Arrendamientos 332 425 617 (21.9%) (46.2%)
Donaciones (82,748) (106)  (85209) 77964.2% (2.9%)
Diversos 42430 47,243 32697 (10.2%) 29.8%

Total Ingresos/(egresos)  (187,667)  (93,534)  (208,211)  100.6% (9.9%)

Los ingresos / (egresos) no operacionales netos registraron
un resultado negativo de $94,133 millones frente a los del
segundo semestre del 2010. Las principales razones fueron
los mayores gastos en donaciones por $82,642 millones y
mayores gastos por coberturas y otros gastos financieros
producto de las tasas de interés y el gravamen a los movi-
mientos financieros.

Con respecto al primer semestre del 2010, los egresos dis-
minuyeron $20,544 millones, es decir 9,9%, debido princi-
palmente a la utilidad por diferencia en cambio producto de
la revaluacion de la tasa de cambio y mayores ingresos por
el método de participacion de la sociedad Backus, parcial-
mente compensados por mayores gastos por coberturas y
otros gastos financieros originados por un gasto mayor de
gravamen a los movimientos financieros.

INTERES MINORITARIO

El interés minoritario del periodo tuvo una disminucién del
34,9% para un total de $2,088 millones, comparados con
$3,207 millones en el periodo anterior. Esta disminucion fue
causada por las menores utilidades reportadas por Cervece-
ria Union, S. A.y Cerveceria Nacional de Panama, durante el
primer semestre del 2011.

Comparado con el mismo periodo del afno 2010, el interés
minoritario se disminuy6 en 31,8% como resultado de las
utilidades de esas mismas compafiias.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

La provision del impuesto sobre la renta, calculada con base
en la normatividad tributaria y legal vigente en cada pafs, fue
de $137,356 millones, lo que representa una disminucion
del 32% comparada con la del segundo semestre del 2010,
debido a la disminucién en las utilidades gravables de cada
compania.

Con respecto al primer semestre del 2010 el impuesto so-
bre la renta presenta un incremento de $19,460 millones
equivalente al 16,5% principalmente como consecuencia
de mayores utilidades gravables y menores deducciones por
compra de activos fijos.

UTILIDAD NETA

La utilidad neta fue de $325,699 millones, disminuyendo en
$224,681 millones, es decir 40,8% con relacién al sequndo
semestre del afo, debido principalmente al efecto neto del
volumen de ventas, la reduccién en el costo de ventas y la
variacion en gastos operacionales e ingresos y egresos no
operacionales netos.

Comparada con el mismo periodo del afio 2010, la utilidad
se incremento6 en $72,898 equivalente al 28,8%. EI margen
neto fue del 13,9% representando una mejoria de 2.9 pun-
tos porcentuales sobre el mismo periodo del 2010.

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
ACTIVOS

El balance general consolidado al 30 de junio del 2011 registra
un total de activos de $8,836,283 millones, cuyos principales
rubros son propiedades, planta y equipo por $2,154,704 mi-
llones, que equivalen al 24,4% de los activos; valorizaciones
por $3,054,424 millones, que representan el 34,6% de los
activos; deudores por $1,484,789 millones, que equivalen al
16,8% de los activos; e intangibles por $1,061,018 millones,
que representan el 12% de los activos.
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El rubro de propiedad planta y equipo tiene una disminucién
del 2,6% principalmente como resultado de la depreciacion
ordinaria del periodo.

La cuenta de valorizaciones presenta un aumento del 1,7%
por el efecto resultado de la actualizacién de los avaltos
segun las normas colombianas sobre la base del IPC para
empleados medios, que fue del 2,54% en el primer semes-
tre del 2011.

La cuenta de deudores presenta un aumento del 18,8%
principalmente por nuevos préstamos en el periodo a la
sociedad SABMiller Holdings.

El rubro de intangibles disminuye un 4,5% como resultado
de la amortizacién ordinaria del semestre.

PASIVOS

El total de pasivos fue de $3,576,986 millones y su princi-
pal componente son los pasivos financieros, que totalizaron
$2,159,098 millones, equivalentes al 60,4% del total de
pasivos; estos aumentaron $16,886 millones o 0,8% con
respecto al seqgundo semestre del 2010 por la conversién
de intereses por pagar a papeles comerciales compensados
por una disminucion de las obligaciones en moneda extran-
jera como efecto de la revaluacién del peso frente al délar.
A su vez los intereses por pagar disminuyeron en $85,590
millones o un 72,3%.

INTERES MINORITARIO

El interés minoritario totalizé $37,189 millones, presentan-
do una disminucion del 1,8% comparado con el segundo
semestre del 2010.

PATRIMONIO

El patrimonio fue de $5,222,108 millones, presentando
una disminucién del 3,1% o $167,958 millones compara-
do con el sequndo semestre del 2010. Las principales varia-
ciones fueron: disminuciones por los dividendos decretados
por $490,001 millones, disminucién en utilidades retenidas
por $31,813 millones, pago de impuesto del patrimonio en
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las companias colombianas por $2,756 millones, y una dis-
minucion en el superdvit del capital de $20,626 millones,
producto de la diferencia en cambio de las inversiones en el
exterior. Lo anterior parcialmente compensado por la utili-
dad del periodo por $325,699 millones y el aumento en las
valorizaciones de activos por $51,539 millones.

3. INFORMES ESPECIALES

Operaciones realizadas con nuestras compafias, los accio-
nistas y los administradores

Bavaria, S. A., de conformidad con las normas vigentes,
dada su participacién directa o indirecta en el capital so-
cial, es la sociedad matriz de compafias con domicilio en
Colombia y Panamé&. No obstante, Bavaria, desde el 12 de
octubre del 2005, es una sociedad subordinada de SABMi-
ller plc.

En razon de lo anterior, Bavaria, S. A. actualmente soélo co-
ordina las actividades de sus subordinadas en Colombia, a
través de la fijacidon de politicas orientadas a aumentar la
productividad y rentabilidad de las mismas, las cuales se
alinean con las metas corporativas de SABMiller plc.

La junta directiva de la compafia, con el concurso, tanto
de los administradores de la matriz, como de los de las
subordinadas colombianas, fija las estrategias para la ade-
cuada administracion de estas sociedades, monitoreando y
evaluando en forma constante la ejecucién de sus respecti-
vos planes de negocio, para asegurar la correcta alineacion
entre las actividades de cada compafia y los objetivos de
la corporacion.

Es necesario sefialar que las decisiones de los administra-
dores de las sociedades que integran la corporacion buscan
siempre la satisfaccion de dos intereses esenciales y com-
plementarios: el beneficio individual de cada sociedad y el
cumplimiento de las metas corporativas.

En cumplimiento de lo establecido en las normas vigentes y
en la politica de conducta empresarial de la compania, las
operaciones celebradas en el primer semestre del 2011 con
la sociedad matriz y sus subordinadas, continuaron reali-
zédndose en términos y condiciones normales de mercado
y en interés de ambas partes. En la nota 29 a los estados
financieros individuales se incluye una lista de estas opera-
ciones.
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Las operaciones realizadas con accionistas beneficiarios
reales del diez por ciento (10%) o més de las acciones en
circulacion de la compania y con los administradores, se
limitan al pago de dividendos, honorarios y salarios, como
se puede observar en la nota 30 a los estados financieros
individuales.

Situacion juridica

Uno de los mas importantes principios que rigen la conduc-
ta comercial de SABMiller, y que Bavaria, S. A. siempre ha
cumplido, es el cabal y voluntario acatamiento de las nor-
mas de los paises donde opera. Sin embargo, la compania
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 compafia administrar y operar sus nego-
cios en la forma y términos en que lo viene haciendo. Asi
mismo, la compania cuenta con titulos legales y vélidos so-
bre los bienes que utiliza en el desarrollo de sus actividades
y cumple oportunamente con sus obligaciones.

Aun cuando la compafia es parte en procesos jurisdiccio-
nales, estima que las sentencias definitivas que se emitan
en éstos no impondran obligaciones, limitaciones o prohi-
biciones que puedan afectar sustancialmente su capacidad
juridica, su posicién financiera o sus resultados.

Es necesario informar que el 22 de junio del 2011, median-
te Resolucion N.° 33361, la Superintendencia de Industria 'y
Comercio termind la investigacion administrativa, iniciada
contra la compania en abril del 2007, con base en la queja
presentada por Heineken Internacional de Colombia, segun
la cual Bavaria, con ocasién del lanzamiento en el pais de
la cerveza Peroni, supuestamente habia celebrado acuerdos
contrarios a la libre competencia y realizado conductas de
abuso de posicién de dominio en el mercado.

La Superintendencia de Industria y Comercio indico en el
mencionado acto administrativo que no existen pruebas
que permitan afirmar que la estrategia de Bavaria haya im-
pedido el acceso u obstruido la entrada de competidores
en el mercado de cervezas.

Politicas de proteccion de la propiedad intelectual
La compania hace un uso intensivo de la propiedad in-

dustrial e intelectual en las actividades que conforman su
negocio, puesto que utiliza marcas, ensefas, nombres co-

merciales y programas de computador. Por tal razén, en
cumplimiento de lo previsto en su Politica de Conducta
Empresarial, la compaiia verifica permanentemente que
cuenta con derechos de propiedad industrial o intelectual o
de autor sobre esos activos intangibles o con las respectivas
autorizaciones para la utilizacion de los mismos, para asf
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 excepcién alguna, el uso de estos bienes cuan-
do 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 obligacio-
nes en relacion con este tema y vigilamos constantemente
su cabal acatamiento.

Informe sobre gobierno corporativo

Los administradores de la compahia adoptan sus decisiones
guiados por los méas altos estdndares éticos y de gobierno
corporativo, con el fin de garantizar la transparencia de
la informacién financiera, el 6ptimo uso de los recursos,
la adecuada administracion de los riesgos del negocio y
la 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 so-
ciedad, aprueba su estrategia y las oportunidades de desa-
rrollo y tiene atribuciones suficientes para ordenar que se
ejecute o celebre cualquier acto o negocio comprendido
dentro del objeto social de la compania, 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 compafia, quien tiene a su cargo la
administracién de la sociedad, de acuerdo con los linea-
mientos 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 afirma-
tivo 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 compania asi lo requieran, a juicio de la junta misma,
del presidente de la compafia, o de quien haga sus veces,
o del revisor fiscal.
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La asamblea general ordinaria de accionistas en su sesion
del 25 de marzo del 2011 designé la junta directiva para lo
que resta del periodo estatutario 2010-2012, eligiendo al
sefor Karl Lippert como miembro de la misma, en reempla-
zo del sefor Barry Smith, y reeligiendo a los demas miem-
bros de la junta directiva.

En consecuencia, la junta directiva la integran las siguien-
tes personas: Alejandro Santo Domingo Davila (presidente),
Carlos Alejandro Pérez Davila (vicepresidente), Karl Lippert,
Mauricio Restrepo Pinto, Juan Carlos Garcia Cafizares,
Alberto Preciado Arbeldez, Rafael Rivas Mallarino, Rudolf
Hommes Rodriguez, Manuel Rodriguez Becerra y Luis Gui-
[lermo Plata Pdez, siendo estos cuatro Ultimos directores
independientes.

El sefior Mauricio Restrepo Pinto, con ocasién de su nom-
bramiento como director Financiero de SABMiller en la Re-
gién Europa, presentd renuncia al cargo de miembro de la
Junta Directiva, a partir del 1.° de julio del 2011.

El presidente de Bavaria, S. A. no es miembro de la junta
directiva, pero si lo es el primer suplente del presidente, el
sefor Karl Lippert.

La junta directiva sesion6 dos veces durante el primer se-
mestre del 2011 y en ambas ocasiones lo hizo de manera
presencial. Todos los miembros de la junta directiva asistie-
ron a las reuniones, presenciales, con excepcion del sefior
Juan Carlos Garcia Cafizares, quien atendié la reunion del
28 de febrero del 2011 mediante conferencia telefénica y
del sefor Barry Smith, quien no asistié a la misma, puesto
que habia presentado con anterioridad renuncia al cargo
de miembro de la junta directiva, debido a su retiro de la
compania por jubilacion.

La asamblea general ordinaria de accionistas ordené que
Unicamente los siguientes miembros de la junta directiva
recibirdn remuneracién: Alberto Preciado Arbeldez, Rafael
Rivas Mallarino, Rudolf Hommes Rodriguez, Manuel Rodri-
guez Becerra y Luis Guillermo Plata Paez.

La remuneracién anual para cada uno de los directores
mencionados es de COP$32.000.000, divididos en cuatro
pagos trimestrales. Los otros miembros de la junta prestan
sus servicios ad honorem.
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Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria garantiza que la preparacion, pre-
sentacion y divulgacién 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 ges-
tion de la revisoria fiscal y la auditoria interna; y verifica el
cumplimiento de las normas legales y de gobierno corpo-
rativo.

De conformidad con la reforma de estatutos de la compa-
fifa aprobada por la asamblea general ordinaria de accio-
nistas en su sesion del 25 de marzo del 2010, el comité de
auditoria estard conformado por el nimero de miembros
que determine la junta directiva, el cual en ningln caso
serd inferior a tres (3) miembros, quienes seran designados
de entre sus mismos directores. Todos los miembros inde-
pendientes de la junta directiva hacen parte del Comité de
Auditoria, el cual deliberara con la presencia de la mayoria
de sus integrantes.

La junta directiva en su sesion del 25 de mayo del 2010 dis-
puso que el Comité de Auditoria esté conformado por seis (6)
directores, incluidos los cuatro (4) directores independientes.
En su sesion del 25 de mayo del 2011 ratifico dicha conforma-
cion del Comité de Auditoria, el cual quedé integrado por los
siguientes miembros: Karl Lippert, Mauricio Restrepo Pinto,
Rudolf Hommes Rodriguez, Rafael Rivas Mallarino, Manuel
Rodriguez Becerra y Luis Guillermo Plata Paez. Los ultimos
cuatro (4) son los directores independientes.

El comité de auditoria toma decisiones por mayoria sim-
ple; 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 responsabi-
lidades gerenciales; es un érgano consultivo y no decisorio;
por lo tanto, hace recomendaciones a la junta directiva,
quien toma la decisién final que considere apropiada.

Durante el primer semestre del 2011 el Comité de Auditoria
se reunid en dos ocasiones, ambas de manera presencial.
Todos los miembros asistieron a las correspondientes sesio-
nes, con excepcion del sefor Barry Smith quien al renun-
ciar como miembro de la Junta Directiva, automaticamente
también renuncié a su calidad de miembro del Comité de
Auditoria. En su reemplazo fue nombrado el sefior Karl Li-
ppert, quien asisti6 a ambas reuniones.



Informe de gestién

La asamblea general de accionistas ordend que los miem-
bros del comité de auditoria que reciben remuneracion en
su calidad de miembros de la junta directiva, adicionalmen-
te reciban honorarios por valor de $8.000.000 por cada
reunién del comité de auditorfa a la que asistan.

Informe sobre control interno

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

La Division de Auditoria mantiene su independencia median-
te 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 primer semestre del 2011, en relacién con el
control interno, no hubo hallazgos relevantes.

Informe sobre objetividad e independencia
del revisor fiscal

Desde el afilo 2006 Bavaria, S. A. acogié las directrices fija-
das por el Comité de Auditoria de SABMiller plc., las cuales
sefalan los servicios que pueden ser prestados por los audi-
tores independientes, funcién que en Colombia es ejercida
por el revisor fiscal. El comité de auditoria de Bavaria recibe
trimestralmente del revisor fiscal, PricewaterhouseCoopers,
una relaciéon detallada de los servicios prestados por esta
firma de auditoria externa y verifica que los mismos se ajus-
ten a las mencionadas directrices, garantizando asi la obje-
tividad e independencia del revisor fiscal.

4. ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUES DEL
EJERCICIO

Con posterioridad al 30 de junio del 2011 no han ocurrido
hechos o actos que por su trascendencia puedan afectar
sustancialmente la capacidad juridica, la posicion financie-
ra o los resultados de la compafifa.

Durante el segundo semestre del 2011 los esfuerzos de la
compania se orientaran a asegurar el crecimiento organico,
aumentando el volumen total de ventas; a ganar mayor
participacion y valor en el mercado de bebidas alcohdlicas,
incrementando las ocasiones y la frecuencia de consumo
y brindando un servicio excepcional a los distribuidores y
detallistas; a incrementar la rentabilidad del negocio, man-
teniendo la disciplina en el cumplimiento del presupuesto
y el rigor en la reduccion de los gastos; y a fortalecer la
licencia de operacién, estimulando el desarrollo sostenible
y desincentivando el consumo irresponsable de alcohol.

Agradecemos a los colombianos y especialmente a nuestros
empleados, distribuidores, clientes, detallistas, consumido-
res y proveedores, por su confianza en esta compafia, en
sus productos y en sus servicios, puesto que son ellos los
que hacen que Bavaria, S. A. continle siendo una de las
compafias mas admiradas, mas sélidas y mas rentables de
Colombia.

Atentamente,

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

ALEJANDRO SANTO DOMINGO DAVILA
CARLOS ALEJANDRO PEREZ DAVILA
KARL LIPPERT

ALBERTO PRECIADO ARBELAEZ

JUAN CARLOS GARCIA CANIZARES
RUDOLF HOMMES RODRIGUEZ

RAFAEL RIVAS MALLARINO

MANUEL RODRIGUEZ BECERRA

LUIS GUILLERMO PLATA PAEZ

También acogen y hacen suyo este informe de gestién los
siguientes administradores:

KARL LIPPERT
Primer suplente del presidente de la compania

TIMOTHY CHARLES DAVIS
Tercer suplente del presidente de la compania

FERNANDO JARAMILLO GIRALDO
Cuarto suplente del presidente de la compadia, vicepresi-
dente de Asuntos Corporativos y secretario

JONATHAN SOLESBURY
Quinto suplente del presidente de la compafia

HECTOR ALZATE CASTRO
Sexto suplente del presidente de la compafia y vicepresi-
dente de Recursos Humanos

STANISLAV MAAR
Vicepresidente técnico

ADRIAN DE WILDE
Vicepresidente de Cadena de Abastecimiento

PIOTR JURJEWICZ
Vicepresidente de Mercadeo

WITOLD RUCHALA
Vicepresidente de Distribucion
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Estados financieros individuales

INFORME DEL COMITE DE AUDITORIA

Senores
Accionistas de Bavaria, S. A.

El siguiente es el informe del Comité de Auditoria correspondiente al ejercicio comprendido entre el 1.° de enero y el 30 de junio
del 2011.

Funciones del Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria es un 6rgano establecido a nivel estatutario y en el Cédigo de Buen Gobierno de la sociedad, cuyas
funciones reflejan no solamente lo dispuesto por la Ley 964 del 2005, sino también los lineamientos de SABMiller plc, sociedad
matriz de Bavaria, S. A., que sigue los mas altos pardmetros internacionales sobre esta clase de comité.

Las funciones del comité estan enfocadas en proporcionar el liderazgo adecuado y la vigilancia estratégica al ambiente de con-
trol en Bavaria, S. A., con el propédsito de crear valor para todos los accionistas, a través de la revision de los controles internos
y de los sistemas de administracién de riesgos, asi como la supervision del cumplimiento de la gestion del revisor fiscal y del
auditor interno y la aprobacion del plan anual de auditoria interna.

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

Composicion del Comité de Auditoria

La asamblea de accionistas efectuada el 25 de marzo del 2010 decidié que el Comité de Auditoria esté conformado por el nu-
mero de miembros que determine la junta directiva, el cual en ningln caso seréa 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 deliberarad 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) di-
rectores, cuatro (4) de ellos los directores independientes. En su sesién del 25 de mayo del 2011 ratificé dicha conformacion
del Comité de Auditoria, el cual quedd integrado por los siguientes miembros: Karl Lippert, Mauricio Restrepo Pinto, 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 del 2010 designé a Manuel Rodriguez
Becerra como su presidente y a Fernando Jaramillo como su secretario.

Primer semestre




Cumplimiento de sus funciones

Durante el primer semestre del 2011 el Comité de Auditoria se reunié dos veces, de manera presencial. La asistencia a las reunio-
nes del Comité de Auditoria fue la siguiente:

Director 28 de febrero del 2011 27 de abril del 2011
Barry Smith N. A. N. A.
Mauricio Restrepo Pinto Si St

Rudolf Hommes Rodriguez Si Si

Luis Guillermo Plata Paez Si Si

Rafael Rivas Mallarino Si St

Manuel Rodriguez Becerra Si Si

Karl Lippert* Si Si

*El sefior Karl Lippert asistid como invitado especial a las dos reuniones del Comité de Auditoria celebradas en el primer semestre
del 2011, en su condicion de presidente Regional de SABMiller para Latinoamérica. En la Asamblea de Accionistas efectuada el
25 de marzo del 2011 fue nombrado miembro de la junta directiva, y en reunién de junta directiva del 25 de mayo del 2011 fue
nombrado como miembro del Comité de Auditoria.

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

La labor principal durante estas reuniones fue la de analizar:
e Los informes financieros

e Los estados financieros trimestrales

* El estado de los proyectos especiales

e El reporte sobre los asuntos legales

e Los informes de gestion de riesgos

e El reporte trimestral de auditorfa interna

e El plan de auditorfa interna

e Los informes de la Revisoria Fiscal

*  El presupuesto, la ejecucién del mismoy las propuestas de modificacién.
e 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.

El director de Auditoria y Control Financiero tiene acceso directo al Comité de Auditoria y en cada comité ha presentado su
reporte correspondiente sobre los principales hallazgos y el estatus de la ejecucién del plan.

Manuel Rodriguez Becerra
Presidente del comité
25 de agosto del 2011
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INFORME DE AUDITORIA INTERNA

Senores
Accionistas de Bavaria, S. A.

En cumplimiento a lo dispuesto en el Articulo 116 del Coédigo de Buen Gobierno de Bavaria, S. A., me permito informar a la
Asamblea General Ordinaria de Accionistas mi opinién sobre el funcionamiento del control interno y practicas de gobierno cor-
porativo en la compania.

La auditoria interna como parte de su estructura de gobierno corporativo, es un mecanismo de monitoreo independiente a las
operaciones y controles de la compafia y tiene como propésito evaluar la eficacia del sistema de control interno, contribuir a su
mejoramiento e informar a la administracién sobre su adecuado funcionamiento. Para lograr estos propésitos, la auditoria inter-
na define y ejecuta un plan, el cual es aprobado y monitoreado por el Comité de Auditoria. Dicho plan al igual que las auditorias
que lo conforman, es realizado de acuerdo a los lineamientos de la metodologia “Global Internal Audit Methodology -GIA-",
disefiada por SABMiller con base en las normas internacionales de auditoria generalmente aceptadas.

Durante el primer semestre del 2011, el equipo de auditoria interna reviso y evalué el sistema de control interno en los centros
de operacién y administracion de la compania, cubriendo los principales procesos del negocio. La evaluacién incluyo el entendi-
miento del sistema y la determinacién de la efectividad del disefio y operacién del mismo. De igual forma, se efectuaron evalua-
ciones de las seguridades y los controles internos en la tecnologia informatica que soportan dichos procesos.

Por cada proyecto de auditoria se emitié un informe que incluyé la identificacion de oportunidades de mejora del sistema de
control interno, en su mayoria evaluadas como de mediano o bajo impacto. También se realizé seguimiento a la implementacién
de las acciones de mejora acordadas con la administraciéon. Los resultados de cada auditoria y los respectivos seguimientos,
fueron permanentemente comunicados a la administracion y al Comité de Auditoria. La administracién ha hecho énfasis en la
definicion de una cultura organizacional y ambiente de control basado en la responsabilidad, ética, competitividad y compro-
miso de sus empleados.

En mi opinion el sistema de control interno de Bavaria, S. A., fue efectivo durante el primer semestre del 2011, dado que per-
mitié que las operaciones de la compafia se ejercieran en condiciones de eficacia y eficiencia, que se lograran las metas de
negocios propuestas, asegurado la salvaguarda de los activos, la confiabilidad de la informacion financiera y el cumplimiento
de las leyes y regulaciones aplicables a Bavaria, asi como el cumplimento en forma sustancial de las politicas y procedimientos
internamente establecidos.

Division de Auditoria Interna y Control Financiero
Francisco Zapata Gonzalez - director
23 de agosto del 2011

Primer semestre




INFORME DEL REVISOR FISCAL

A la asamblea de accionistas de Bavaria, S. A.
29 de julio del 2011

He auditado los balances generales de Bavaria, S. A. al 30 de junio del 2011 y al 31 de diciembre del 2010 y los correspondien-
tes 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 preparacién y presentacién de estos estados financieros de acuerdo con prin-
cipios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para instituciones controladas por la Superintendencia Financiera.
Esta responsabilidad incluye disefar, implementar y mantener el control interno relevante para que estos estados financieros
estén libres de errores de importancia relativa debido a fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas,
asi como establecer los estimados contables que sean razonables en las circunstancias.

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

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

29 de julio del 2011

En mi opinién, los citados estados financieros auditados por mi, que fueron fielmente tomados de los libros, presentan razona-
blemente, en todos los aspectos significativos, la situacion financiera de Bavaria, S. A. al 30 de junio del 2011 y 31 de diciembre
del 2010 y los resultados de sus operaciones, los cambios en su situacién financiera y sus flujos de efectivo por los periodos de
seis meses terminados en esas fechas, de conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para
instituciones controladas por la Superintendencia Financiera, uniformemente aplicados.

Con base en el resultado de mis pruebas, en mi concepto, durante los periodos de seis meses terminados el 30 de junio del 2011
y al 31 de diciembre del 2010:

a. La contabilidad de la compania 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.

c. La correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los libros de actas y de registro de acciones se llevan y conservan
debidamente.

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

e. Se dio cumplimiento a las normas establecidas en la circular externa nimero 0010 del 2005, mediante la cual la Superin-
tendencia Financiera establecio la obligacién de implementar mecanismos para la prevencién y control del lavado de activos
provenientes de actividades ilicitas a través del mercado de valores.

f.  Existe concordancia entre los estados financieros que se acompanan y el informe de gestion preparado por los administra-
dores.

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

Juan Antonio Colina Pimienta
Revisor fiscal
Tarjeta profesional nro. 28082-T
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CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL DE BAVARIA, S. A.

Senores

Accionistas de Bavaria, S. A.

El suscrito representante legal de Bavaria, S. A. certifica que los estados financieros, el informe de gestién y los demas docu-
mentos que de conformidad con el articulo 446 del Cédigo de Comercio que se presentaran a la asamblea general ordinaria de
accionistas, con fecha corte 30 de junio del 2011 y 31 de diciembre del 2010, no contienen vicios, imprecisiones o errores que
impidan conocer la verdadera situacion patrimonial o las operaciones de Bavaria, S. A.

Bogota, 22 de julio del 2011

Richard Mark Rushton
Representante legal
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CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL Y CONTADOR DE LA COMPANIA

Senores

Accionistas de Bavaria, S. A.

Los suscritos representante legal y contador de Bavaria, S. A. certificamos que los estados financieros de la compafia al 30 de
junio del 2011 y 31 de diciembre del 2010 han sido fielmente tomados de los libros y que antes de ser puestos a su disposicién
y de terceros hemos verificado las siguientes afirmaciones contenidas en ellos:

VI.

VII.

Los estados financieros, el informe de gestion y los demés 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 situacién patrimonial o las operaciones de Bavaria, S. A.

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

Todos los activos y pasivos incluidos en los estados financieros de la compafia al 30 de junio del 2011 y 31 de diciembre
del 2010, existen y todas las transacciones incluidas en dichos estados se han realizado durante el periodo terminado en
esa fecha.

Todos los hechos econémicos realizados por la compafia durante los periodos terminados en 30 de junio del 2011 y 31 de
diciembre del 2010, han sido reconocidos en los estados financieros.

Los activos representan probables beneficios econémicos futuros (derechos) y los pasivos representan probables sacrificios
economicos futuros (obligaciones), obtenidos o a cargo de la compania al 30 de junio del 2011 y 31 de diciembre del
2010.

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

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

Bogotd, 22 de julio del 2011

Richard Mark Rushton Santo Domingo Palomino Acencio
Representante legal Contador publico

Tarjeta profesional 8930-T

Primer semestre




BALANCE GENERAL

Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos Notas 30 de junio del 2011 31 de diciembre del 2010
ACTIVO

CORRIENTE

Disponible 4 $139.576 $446.711
Deudores 5 1.150.771 936.373
Inventarios 6 185.724 170.905
Diferidos 7 3.578 1.510
Otros activos 8 - 44.747
Total corriente 1.479.649 1.600.246
NO CORRIENTE

Inversiones 9 2.008.901 2.123.986
Deudores 5 88.404 91.078
Propiedades, planta y equipo 10 1.297.805 1.347.018
Intangibles 11 1.056.695 1.107.259
Diferidos 7 151.611 147.976
Otros activos 8 9.786 8.854
Total no corriente 4.613.202 4.826.171
Valorizaciones 9-10-19 2.450.632 2.429.004
TOTAL DEL ACTIVO $8.543.483 $8.855.421
CUENTAS DE ORDEN 21 $10.345.592 $11.877.483
PASIVO Y PATRIMONIO

CORRIENTE

Obligaciones financieras 12 1.621 1.621
Proveedores 13 149.793 182.977
Cuentas por pagar 14 246.462 427.822
Impuestos, gravamenes y tasas 15 254.899 216.406
Obligaciones laborales 16 19.344 22.941
Pasivos estimados y provisiones 17 117.540 87.196
Otros pasivos 86.503 97.867
Bonos y papeles comerciales 18 33.538 -
Total corriente 909.700 1.036.830
NO CORRIENTE

Obligaciones financieras 12 213.619 229.678
Obligaciones laborales 16 992 995
Pasivos estimados, provisiones y

pensiones de jubilacion 17 281.844 282.032
Diferidos 15 4.892 4.761
Bonos y papeles comerciales 18 1.910.320 1.910.320
Total no corriente 2.411.667 2.427.786
TOTAL DEL PASIVO $3.321.367 $3.464.616
PATRIMONIO 19

Capital suscrito y pagado 791 791
Superavit de capital 291.864 314.584
Reservas 1.685.869 1.626.747
Revalorizacion del patrimonio 419.441 422.385
Utilidades (pérdidas) acumuladas no apropiadas 373.519 597.294
Superavit por valorizaciones 2.450.632 2.429.004
Total patrimonio 5.222.116 5.390.805
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO $8.543.483 $8.855.421
CUENTAS DE ORDEN POR CONTRA 21 $10.345.592 $11.877.483

Las notas que se acompanan son parte de los estados financieros

RICHARD MARK RUSHTON
Representante legal

SANTO DOMINGO PALOMINO ACENCIO JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA
Contador publico Revisor fiscal
Tarjeta profesional 8930 - T Tarjeta profesional 28082 - T
Ver opinién adjunta



ESTADO DE RESULTADOS
Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos Nota 30 de junio del 2011 31 de diciembre del 2010
Ingresos operacionales 22 $1.756.915 $1.932.241
Costo de ventas 23 646.872 727.684
Utilidad bruta 1.110.043 1.204.557
Gastos operacionales 24

Operacionales de administracién 225.679 216.393
Operacionales de ventas 532.351 548.759
Total gastos operacionales 758.030 765.152
Utilidad operacional 352.013 439.405
Ingresos no operacionales 25 111.084 155.476
Egresos no operacionales 26 332.544 284.202
Método de participacidon 25y 26 270.762 351.204
Utilidad (pérdida) antes de impuestos 401.315 661.883
Provisidon impuesto de renta 15 74.513 21.833
Impuesto de renta diferido neto 15 1.454 90.928
Utilidad (pérdida) neta del ejercicio $325.348 $549.122

Las notas que se acompafan son parte de los estados financieros

RICHARD MARK RUSHTON SANTO DOMINGO PALOMINO ACENCIO JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA
Representante legal Contador publico Revisor fiscal
Tarjeta profesional 8930 - T Tarjeta profesional 28082 - T

Ver opinién adjunta
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos

Capital pagado

30 de junio del 2011

31 de diciembre del 2010

Saldo al inicio y al final del periodo 791 791
Saldo al inicio y al final del periodo 142.296 142.296
Superavit método de participacion
Saldo al inicio del periodo 172.288 198.994
Aumentos (disminucion) (22.720) (26.706)
Saldo al final del perfodo 149.568 172.288
Reservas
Saldo al inicio del periodo 1.626.747 1.583.699
Transferencias 59.122 42.747
Acciones readquiridas - 301
Saldo al final del periodo 1.685.869 1.626.747
Revalorizacién del patrimonio
Saldo al inicio del periodo 422.385 426.564
Aumentos (disminucion) (2.944) (4.179)
Saldo al final del periodo 419.441 422.385
Utilidades acumuladas no apropiadas
Saldo al inicio del periodo 597.294 300.923
Utilidad del periodo 325.348 549.122
Transferencias (59.122) (42.747)
Dividendos decretados (490.001) (210.004)
Saldo al final del periodo 373.519 597.294
Superavit por valorizacién de activos
Saldo al inicio del periodo 2.429.004 2.361.333
Aumentos 21.628 67.671
Saldo al final del periodo 2.450.632 2.429.004
Total patrimonio de los accionistas $5.222.116 $ 5.390.805
Las notas que se acompafan son parte de los estados financieros

RICHARD MARK RUSHTON SANTO DOMINGO PALOMINO ACENCIO JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA
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ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos

Recursos financieros provistos por:

30 de junio del 2011

31 de diciembre del 2010

Utilidad neta: $325.348 $549.122
Mas (menos) cargos (créditos) que no afectaron el capital de trabajo:

Ajuste por diferencia en cambio (11.037) 22.596
Amortizaciones 94.487 202.661
Depreciaciones 119.542 123.514
Efecto neto aplicaciéon método de participacién (270.762) (351.204)
Pensiones de jubilacion y contingencias 15.771 56.618
Reintegro péliza de estabilidad 549 -
Provisién de activos fijos 16.979 1.344
Provision de deudores 1.724 1.713
(Utilidad)/ pérdida en venta de propiedades planta y equipo 5.916 3.953
Capital de trabajo provisto por las operaciones del afo $298.517 $610.317
Dividendos recibidos de companias que aplican método 370.270 149.947
Redencién de titulos 3.173 -
Producto de la venta de propiedades planta y equipo 42.827 24.241
Aumento en pasivos diferidos 131 -
Aumento en acciones propias readquiridas - 301
Nuevos préstamos - 1.067.314
Total recursos financieros provistos $714.918 $1.852.120
Los recursos financieros se aplicaron a:

Aumento en propiedades, planta y equipo 116.206 147.045
Adquisicién de inversiones 10.315 208
Adquisicion de equipos de frio y elementos promocionales 23.933 19.591
Adquisicion de intangibles 206 215
Pago de pensiones 15.958 15.937
Traslado de corto a largo plazo de otros activos 44.747 -
Disminucion en obligaciones laborales 3 -
Aumento en activos diferidos - 34.728
Traslado a corto plazo de obligaciones financieras - 822.015
Aumento en deudores 4.072 3.921
Disminucion en cuentas por pagar - 38.217
Disminucion en pasivos diferidos - 3.591
Impuesto de patrimonio 2.944 4.179
Dividendos decretados 490.001 210.004
Total recursos financieros aplicados $708.385 $1.299.651
Aumento (disminucién) en el capital de trabajo $6.533 $552.469
Cambios en los componentes del capital de trabajo

Disponible (307.135) 330.639
Deudores, neto 214.397 (428.568)
Inventarios, neto 14.820 (9.306)
Activos diferidos (42.679) (3.131)
Obligaciones financieras - 676.206
Proveedores 33.183 (57.328)
Cuentas por pagar 184.253 45.595
Dividendos por pagar (2.892) 237
Impuestos por pagar (38.493) 17.301
Obligaciones laborales 3.597 (2.576)
Pasivos estimados y provisiones (30.345) 42.538
Otros pasivos 11.365 (59.138)
Bonos y papeles comerciales (33.538) -
Aumento (disminucion) en el capital de trabajo $6.533 $552.469

Las notas que se acompanan son parte de los estados financieros

RICHARD MARK RUSHTON
Representante legal

SANTO DOMINGO PALOMINO ACENCIO JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA
Contador publico Revisor fiscal
Tarjeta profesional 8930 - T Tarjeta profesional 28082 - T
Ver opinién adjunta
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos

Flujos de efectivo originado en actividades de operacién

30 de junio del 2011

31 de diciembre del 2010

Utilidad neta $325.348 $549.122
Ajuste a los resultados:

Ajuste por diferencia en cambio 4.513 17.689
Amortizaciones 89.747 85.625
Depreciaciones 119.542 123.514
Efecto neto aplicacién método de participacién (270.762) (351.204)
Pensiones de jubilacion y contingencias 15.771 56.618
Provision de activos fijos 16.979 1.344
Provision de inventarios 1.456 -
Provision de deudores 1.724 1.713
Reintegro péliza de estabilidad 549 -
Cobertura de deuda no realizada (6.887) -
Provision para impuesto sobre la renta 75.967 21.833
(Utilidad) \ pérdida en venta de propiedades planta y equipo 5.916 3.953
Utilidad operacional antes de cambios en el capital de trabajo 379.863 510.207
(Aumento) disminucién en deudores 52.098 (48.348)
(Aumento) disminucién en inventarios (2.705) (10.867)
(Aumento) disminucién en diferidos - (1.267)
(Aumento) disminucién en Impuesto diferido 7.225 90.942
Aumento (disminucion) en proveedores (33.183) 57.328
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar (14.383) 10.808
Aumento (disminucién) en impuestos, gravamenes y tasas (36.020) (39.134)
Aumento (disminucién) en obligaciones laborales (3.600) 2.576
Aumento (disminucién) en pasivos estimados y provisiones 30.345 (49.616)
Aumento (disminucién) en pasivos diferidos (1.323) -
Aumento (disminucion) en otros pasivos (11.365) 59.138
(Aumento) disminucién en anticipos y sobrantes 51.690 (50.638)
(Aumento) disminucién en retenciones en la fuente (46.789) 64.054
(Aumento) disminucién en deudores forwards (1.844) 2.805
(Aumento) disminucién en deudores intercompanias (278.071) 463.559
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar intercompanias (101.247) 160.590
Aumento (disminucién) en acreedores varios Op.Cobertura 0 (269.048)
Aumento (disminucién) en intereses por pagar bonos (85.491) 58.257
Aumento (disminucién) en intereses por pagar deuda (919) (26.125)
Dividendos recibidos de compafias que aplican método 370.270 149.947
Redencion de titulos 3.173 -
Producto de la venta de propiedades planta y equipo 42.827 24.241
Efectivo neto generado por las operaciones 320.551 1.159.409
Flujos de efectivo en actividades de inversién

Adquisicion de intangibles (206) (215)
Adquisicion de elementos promocionales y equipos de frio (23.763) (19.591)
Seguros pagados por anicipado (4.723) (748)
Adquisicion de inversiones (10.315) (208)
Adquisicion de propiedades planta y equipo (116.206) (147.045)
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (155.213) (167.807)
Flujos de efectivo en actividades de financiacion

Pago de obligaciones financieras y bonos (77.500) (1.498.221)
Nuevos préstamos 111.038 1.067.314
Aumento (disminucion) en dividendos por pagar 2.892 64
Pagos de pensiones y contingencias (15.958) (15.937)
Impuesto de patrimonio (2.944) (4.179)
Dividendos decretados (490.001) (210.004)
Efectivo neto generado en las actividades de financiacion (472.473) (660.963)
Aumento (disminucién) en efectivo y sus equivalentes (307.135) 330.639
Efectivo y sus equivalentes al iniciar el ejercicio 446.711 116.072
Efectivo y sus equivalentes al finalizar el ejercicio 139.576 446.711

Las notas que se acompanan son parte de los estados financieros

RICHARD MARK RUSHTON
Representante legal

SANTO DOMINGO PALOMINO ACENCIO JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA
Contador publico Revisor fiscal
Tarjeta profesional 8930 - T Tarjeta profesional 28082 - T
Ver opiniéon adjunta



Estados financieros individuales

NOTA 1
ENTIDAD REPORTANTE

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 anénima, de
nacionalidad colombiana, mediante escritura publica nime-
ro 3111 del 4 de noviembre de 1930 bajo el nombre de
Consorcio de Cerveceria Bavaria, S. A., a través del aporte
de dos cervecerfas existentes con operaciones que databan
desde 1889. El 29 de mayo de 1959, mediante escritura pu-
blica nimero 1971, la sociedad cambid su nombre por el de
Bavaria, S. A. En el ano 1997 la compania llevd a cabo un
proceso de escisién dando origen, mediante escritura publi-
ca nimero 3745 del 27 de noviembre de 1997, a la sociedad
Valores Bavaria, S. A. El 27 de diciembre del 2002, mediante
escritura publica 2828 la Sociedad absorbid por fusion a las
sociedades Malterias de Colombia, S. A. y Cerveceria Aguila,
S. A. El 30 de agosto del 2007, mediante escritura publica
2754 de la notaria 11, la Sociedad absorbio por fusion a la
sociedad Cerveceria Leona, S. A. El 27 de abril del 2009, se-
gun la resolucion 0208 del 23 de febrero del 2009 de la Su-
perintendencia Financiera, la Sociedad absorbié 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 (compania holding de los
intereses del Grupo Santo Domingo en Bavaria) y una subsidiaria
de propiedad de SABMiller plc, con el cual SABMiiller plc obtu-
vo en forma directa e indirecta el 71,8% de la participacién en
Bavaria, S. A. Entre el 5 de diciembre del 2005, tras la oferta
publica voluntaria de adquisicién de acciones realizada en Co-
lombia, y el 30 de septiembre del 2006 el Grupo SABMiiller plc
ha adquirido un paquete adicional de acciones en Bavaria, S. A.
con lo cual su participacion alcanzé el 97,78%. El 12 de octubre
del 2006 mediante la oferta publica obligatoria de adquisicién
de acciones realizada en Colombia, el Grupo SABMiller plc ad-
quirié 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. readquirié 1,279,943 acciones, con lo cual la par-
ticipacién de SABMiller plc alcanzo el 98,48%. Tras compras adi-
cionales al 30 de junio del 2011 este porcentaje es del 99,1%.

La Sociedad tiene como objeto principal la fabricacion de
cervezas; la produccion y transformacion de bebidas ali-
menticias, fermentadas o destiladas asi como la fabricacién,
produccién y transformacion de toda clase de bebidas tales
como refrescos, refajos, jugos, aguas lisas, aguas carbona-
tadas y aguas saborizadas; la adquisicion, enajenacion, co-

mercializacion, distribucion, exportacién, almacenamiento y
expendio de sus propios productos asf como los de otros
fabricantes relacionados con estos ramos industriales.

En los estatutos de la Sociedad se encuentra establecido que
la misma tiene duracién hasta al 31 de octubre del 2030.
Bavaria, S. A. estd sometida al control de la Superintenden-
cia Financiera.

NOTA 2
BASES DE PRESENTACION Y PRINCIPALES POLITI-
CAS Y PRACTICAS CONTABLES

Bases de presentacion

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

A continuacion se describe las principales politicas y practi-
cas contables que la compania utiliza en la preparacion de
sus estados financieros:

Unidad de medida

La moneda utilizada por la compafiia para registrar las tran-
sacciones efectuadas en reconocimiento de los hechos eco-
némicos es el peso colombiano. Para efectos de presenta-
cion, las cifras se muestran en millones de pesos, tal como se
indica en los estados financieros y sus notas.

Periodo contable y estados financieros compara-
tivos

La asamblea general de accionistas en su reunién 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 ano. Por disposicion de la Resolucion 400 de 1995 de
la Superintendencia Financiera, la compafia 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 excepcién
de las cuentas de resultados y el superavit por valorizaciones
de activos, se actualizaban monetariamente en forma pros-

Primer semestre



pectiva 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 infla-
cion para efectos contables. Los ajustes por inflacién acumu-
lados 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, de-
preciacién 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 compafia se encuentre en causal de
disolucién 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
ano anterior sean reexpresados para efectos comparativos.

Conversion de transacciones y saldos en moneda
extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se contabilizan a las ta-
sas 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 representati-
va 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 efectivamen-
te realizada, los ajustes por diferencia en cambio que se hayan
registrado en el patrimonio afectaran los resultados del perio-
do. En lo relativo a saldos de pasivos, sélo se llevan a resultados
las diferencias en cambio que no sean imputables a costos de
adquisicién de activos. Son imputables a costos de adquisicién
de activos las diferencias en cambio ocurridas mientras dichos
activos estén en construccion o instalacion y hasta que se en-
cuentren en condiciones de utilizacion.

Inversiones negociables y permanentes
a. Se clasifican como inversiones permanentes aquellas
que la companfa conserva con el serio propdsito de mante-

ner hasta la fecha de su vencimiento o de maduracion, o por
lo menos durante un plazo de tres afios cuando su plazo es
superior o no tienen vencimiento. Estas inversiones se conta-
bilizan y valtan de la siguiente manera:

e Llasinversiones 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 ad-
quisicion y mensualmente se valorizan con base en la
tasa interna de retorno de cada titulo calculada al mo-
mento de la compra. El ajuste resultante se lleva a una
cuenta de resultados.

e Las inversiones en acciones o participaciones de capi-
tal de renta variable (titulos participativos) en entidades
donde no se tenga el control, se registran al costo, que
fue ajustado por inflacién hasta el 31 de diciembre del
2006, y periddicamente se ajustan a su valor de rea-
lizacion. El ajuste resultante, sea positivo o 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 realizacién
de los titulos calificados como de alta o media bursa-
tilidad por la Superintendencia Financiera se determina
con base en los promedios de cotizacién en las bolsas
de valores en los Ultimos diez a noventa dias de acuerdo
con ciertos parametros establecidos por esa Superinten-
dencia. El valor de realizacién de los titulos de baja o
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 las inversiones en companias subordinadas, en las cua-
les la compania posee en forma directa o indirecta mas
del 50% del capital social, se contabilizan por el mé-
todo 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 partici-
pacion en las utilidades o pérdidas en las companias su-
bordinadas ocurridas a partir del 1.° de enero de 1994,
previa eliminacién de las utilidades no realizadas entre
companias. La distribucién en efectivo de las utilidades
de estas companias obtenidas antes del 31 de diciem-
bre 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 pa-
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trimonio 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 mé-
todo de participacién se reconocen pérdidas por desvalo-
rizaciones ocasionadas por disminucién del patrimonio.

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

Deudores

Las cuentas por cobrar se registran al costo. La provisién 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 administracién. 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 éste es me-
nor. El costo se determina con base en el método promedio
para materias primas, materiales, repuestos y accesorios, pro-
ductos 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 provisidon 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 dife-
rencias en cambio sobre pasivos incurridos para su adquisi-
cién hasta que se encuentren en condiciones de utilizacion y
b) ajustes por inflacion hasta el 31 de diciembre del 2006 ex-
cluyendo diferencias en cambio capitalizadas y aquella parte
de los intereses capitalizados que corresponden a inflacién.

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 afios

para las construcciones y edificaciones; diez anos para ma-
quinaria, equipo industrial, plantas y redes y equipo de ofi-
cina; cinco afos para flota y equipo de transporte, equipo
de computacién y comunicacion; entre cuatro y diez afos
envases y empaques de “formato nuevo” que corresponden
a los comprados a partir del 1 de octubre del 2006; tres afos
para envases y empaques de “formato viejo”, y entre unoy
cinco afos para los activos promocidnales, sistemas de frio
y estibas.

Intangibles

Se registra como “crédito mercantil adquirido” el monto adi-
cional pagado sobre el valor de las acciones adquiridas, de-
terminado en el momento de la adquisicién 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. En-
tre los ahos 2006 y 2011 se aplicaron tasas de amortizacion
entre el 5% vy el 7,5%.

Hacen parte de los activos intangibles, el Software y las licen-
cias para computadores, los cuales se amortizan consideran-
do 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,
las comisiones y otros diferidos, 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.

A partir del 1.° de julio del 2010, los elementos promociona-
les y equipos de frio que se manejaban como propiedades,
planta y equipo pasaron a registrarse como cargos diferidos,
atendiendo el uso y manejo utilizado en las actividades de
mercadeo y ventas. Los elementos promocionales, son regis-
trados directamente en el gasto al momento de la compray
los equipos de frio, son amortizados con base en la vida Util
estimada entre uno y cinco afos.

Hacen parte de este rubro los siguientes conceptos: estu-

dios, investigaciones y proyectos, comisiones y otros dife-
ridos, impuesto de renta diferido, contrato de estabilidad
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juridica y mejoras en propiedad ajena, equipos de frio y ele-
mentos promocipnales; que al no tener un efecto inmediato
en el estado de resultados, se difieren para que tengan una
adecuada asociacién con los ingresos.

Valorizaciones de activos
Las valorizaciones de activos que forman parte del patrimo-
nio 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 com-
paiia efectud el dGltimo avalto el 31 de marzo del 2008, el
mismo fue elaborado por las firmas A. Ospina Inmobiliaria y
Cia. Ltda. y Activos e Inventarios Ltda., debidamente regis-
tradas 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 avalUos de ma-
quinaria y equipo fueron actualizados por la sociedad Acti-
vos e Inventarios Ltda., utilizando la metodologia del valor
neto de reposicion, aprobada por expertos de SABMiller plc,
quienes sefalaron que dicha metodologia es consistente con
las practicas utilizadas a nivel mundial. Al final de cada pe-
riodo se ajustan por el indice de precios al consumidor para
empleados medios tal como lo permiten las normas legales
vigentes, aplicando a dicho valor una depreciacién con base
en el resto de vida 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 labora-
les vigentes.

Pensiones de jubilacion

El Instituto de Seguros Sociales (ISS) y otras entidades reci-
ben 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 actuaria-
les cenidos a las normas legales, sin inversién especifica de
fondos, la compafia registra directamente a su cargo un
pasivo por pensiones de jubilacién, que corresponde al per-
sonal 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 ISS. Al 30 de junio del 2011

el pasivo correspondiente se encuentra totalmente amorti-
zado. Los pagos de pensiones son cargados directamente al
pasivo que al 31 de diciembre de cada afno se ajusta contra
los resultados de acuerdo con el nuevo estudio actuarial. La
compania se acogidé 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.

Patrimonio

El capital suscrito y pagado, las reservas y las demés partidas
patrimoniales con excepcién del superavit por valorizacio-
nes, se ajustaron para reflejar los efectos de la inflacion des-
de el primero de enero de 1992 y hasta el 31 de diciembre
del 2006. El incremento resultante se registr6 en la cuenta
“revalorizacién del patrimonio”, con cargo a la cuenta “co-
rreccion monetaria” en el estado de resultados.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta se determina con base en estima-
ciones. La provisién para impuesto sobre la renta llevada a
resultados incluye, ademas del impuesto sobre la renta gra-
vable del ejercicio, los efectos impositivos de las partidas de
ingresos, costos y gastos que son reportados para propésitos
tributarios en afos diferentes a aquellos en que se registran
para propositos contables, los cuales se contabilizan bajo el
concepto de impuestos sobre la renta diferidos.

Cuentas de orden

Se registra bajo cuentas de orden los derechos y responsa-
bilidades contingentes tales como el valor de obligaciones
financieras; los bienes recibidos en préstamo, garantia o co-
modato; las opciones de compra; las garantias bancarias; y
los litigios y demandas cuya resolucién es incierta. Por otra
parte, se utilizan cuentas de orden denominadas fiscales
para registrar diferencias entre los datos contables y los da-
tos 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 suceden, para obtener el justo cdmputo del resul-
tado neto del periodo, acorde con el sistema contable de
causacion.

Instrumentos financieros derivativos

En el curso normal de los negocios, la compania realiza ope-
raciones con instrumentos financieros derivativos con el pro-
poésito de reducir la exposicién a fluctuaciones de la tasa de
interés y del tipo de cambio de sus obligaciones financieras.
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Estos instrumentos incluyen contratos forward y swap de
diferentes tipos.

Si bien las normas contables colombianas no prevén trata-
mientos contables especificos para este tipo de transaccio-
nes, 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 propdsitos de
cobertura de activos, pasivos o compromisos futuros son
también ajustados a su valor de mercado, pero el ajuste re-
sultante es capitalizado para llevarlo a resultados de tal for-
ma que se compensen adecuadamente los ingresos, costos
0 gastos generados por las variaciones de las partidas cubier-
tas 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 valoracién de opciones.

Estados de flujos de efectivo

Los estados de flujos de efectivo fueron preparados usando
el método indirecto, el cual incluye la reconciliacién de la uti-
lidad 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 preparaciéon de los estados fi-
nancieros

El criterio de materialidad, fijado en cumplimiento del Arti-
culo 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 accién se calcula con base
en el promedio ponderado de las acciones suscritas en circu-
lacién durante cada periodo. Las acciones propias readqui-
ridas son excluidas para efectos de este célculo. De acuerdo
con lo anterior, el promedio de las acciones suscritas y en
circulacion durante el periodo de 6 meses terminado al 30

de junio del 2011 fue de 246,280,934. (Periodo de 6 meses
terminado el 31 de diciembre del 2010 - 246,280,934).

Ajustes de anos 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 esta-
dos financieros aprobados se registran como un componen-
te individual en el estado de resultados del periodo corriente.
La reemision de estados financieros de periodos anteriores
no estd permitida.

NOTA 3
TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

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 mayoria de las transacciones en moneda extran-
jera todavia requieren el cumplimiento de ciertos requisitos
legales.

Las operaciones y saldos en moneda extranjera se convierten
a la tasa de cambio representativa del mercado certificada
por la Superintendencia Financiera, la cual fue utilizada para
la preparacién de los estados financieros al 30 de junio del
2011y 31 de diciembre del 2010.

La tasa de cambio representativa del mercado al 30 de junio
del 2011 en pesos colombianos fue de $1,780.16 (31 de
diciembre del 2010 $1,913.98) por USD$1.

La compania tenia los siguientes activos y pasivos en mone-
da extranjera, contabilizados por su equivalente en pesos al
30 de junio del 2011 y 31 de diciembre del 2010.

En millones de pesos En miles de US$
30de 31de 30de 31de

junio  diciembre junio  diciembre
del 2011 del 2010 del 2011 del 2010

Activos corrientes $633,084 9356832 9355633  §186,434
Activos no corrientes 384,633 301673 216,067 157,616
Pasivos corrientes 57,250 92,202 32,160 48,173
Pasivos no corrientes 213,619 229678 120,000 120,000
Posicion neta activa $746,848  $336,625 $419,540  $175,877

Primer semestre



NOTA 4
DISPONIBLE

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

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Caja $356 $3,061
Bancos moneda nacional 33,810 185,863
Bancos moneda extranjera 13,921 8,003
Cuentas de ahorro en moneda nacional 35314 147 211
Inversiones temporales 56,175 101,973
Total disponible $139,576 $446,711

A excepcién de los rendimientos producidos por los depé-
sitos 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 en-
cuentran 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:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010

Renta fija
Tidis $2,321 $7,693
Depositos fiduciarios (fideicomisos) 53,854 94,280
Total inversiones temporales $56,175 $101,973

NOTA 5
DEUDORES

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
Clientes $130,982 $184,554
Cuentas por cobrar a vinculados econdmicos 895,039 616,969
Anticipos y avances 6,902 12,736
Ingresos por cobrar 293 512
Anticipos de impuestos y contribuciones o saldos a favor 59,396 69,946
Cuentas por cobrar trabajadores 6,275 6,509
Deudores varios 52,207 45,470
Menos: provision 33 33
Subtotal corriente 1,150,771 936,373
No corriente
Cuentas por cobrar trabajadores 9,587 8,407
Deudores varios y depositos(') 68,988 72,819
Deudas de dificil cobro 21,617 20,614
Menos: provision 11,788 10,762
Subtotal no corriente 88,404 91,078
Total deudores $1,239,175 $1,027,451

(') Incluye depdsitos que se mantienen en el Juzgado 15 Circuito Civil- de Panama, en el BNP
Paribas y en el Banco Santander de Panamé, por US$27.3 millones, US$1.8 millones y US$8.3
millones, respectivamente, constituidos como garantia sobre procesos legales.
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El detalle de cuentas por cobrar a vinculados econémicos al
cierre de los semestres, es el siguiente:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
SABMiller Holdings Ltd. 402,965 69,292
SABMiller Latin American Limited 316,892 325917
Cervecerfa Nacional CN'S. A. (Ecuador) 140,931 190,580
Cervecerfa Unidn, S. A. 23,135 17,682
SABMiller Management B .V. 7,827 7,556
SABMiller plc 1,680 5,626
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 1,143
Plzenfisky Prazdroj 227
SAB South African Breweries 147 143
UCP Backus & Johnston S. A. A, 68 15
SABMiller Africa & Asia (Pty) Ltd. 13
SABMiller Europe AG 6 6
Cervecerfa Hondurefia S. A. de C. V. 5 71
Cervecerfa Nacional, S. A. (Panama) - 64
Industrias La Constancia - 17
Total cuentas por cobrar a vinculados $895,039 $616,969

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

Los préstamos a trabajadores se hacen para satisfacer nece-
sidades 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 compania regis-
tra las cuentas por cobrar a clientes en proceso juridico. De
acuerdo con el anélisis efectuado por los abogados que ma-
nejan los diferentes procesos, el valor registrado en la cuenta
de provision es el saldo considerado como de incierta re-
cuperaciéon. La provisién se considera adecuada para cubrir
cualquier pérdida eventual.

NOTA 6
INVENTARIOS

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

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Materias primas $19,571 $1,402
Productos en proceso 55,549 53,090
Productos terminados 47 426 48,797
Materiales, repuestos y accesorios 34,579 34,354
Inventarios en transito 18,001 22,109
Envases y canastas 12,519 13,245
Subtotal 187,645 172,997
Menos: provision 1,921 2,092
Total inventarios $185,724 $170,905

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

NOTA 7
DIFERIDOS

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Gastos pagados por anticipado
Sequros $3,578 $1,346
Cargos por correccion monetaria diferida - 164
Subtotal gastos pagados por anticipado 3,578 1,510
Cargos diferidos
Impuesto de renta diferido débito 88,618 95,842
Estudios, investigaciones y proyectos 21,737 22,149
Comisiones 2,679 3,091
Estabilidad juridica 4,144 5,974
Promocionales 32,217 18,499
Mejoras en propiedad ajena 2,216 2,421
Subtotal cargos diferidos 151,611 147,976
Total diferidos $155,189 $149,486

Primer semestre



El'impuesto diferido débito estd originado por las diferen-
cias temporales de transacciones que afectan en periodos
diferentes la utilidad comercial y la utilidad para propdsitos
fiscales. La reversion de las diferencias temporales en los pe-
riodos subsiguientes generaran un mayor o menor 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 anos.

La amortizacién de los cargos diferidos cargada a resultados

en el periodo enero a junio del 2011 ascendié a $19,635
millones (junio a diciembre del 2010 $16,602 millones).

NOTA 8
OTROS ACTIVOS

La composicién y clasificacién de este rubro al cierre de los
semestres fue el siguiente:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
Bienes para la venta - $44,747
No corriente
Bienes para la venta 9,786 8,854
Total otros activos-neto $9,786 $53,601

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

A30 de junio del 2011
En millones de pesos

Costo Depreciacion Neto Valorizacion

Terrenos $33,392 - $33392  $70816
Construcciones y edificaciones 2 2 - -
Subtotal 33,394 2 33392 70,816
Menos: provision 23,606 - 23,606 -
Total otros activos $9,788 $2  $978  $70,816

A 31 de diciembre del 2010
En millones de pesos

Costo Depreciacion Neto Valorizacion

Terrenos $77,110 - §77110  $67,489
Construcciones y edificaciones 309 185 124 2
Subtotal 77419 185 77,234 67,491
Menos: provision 23,633 - 23,633 -
Total otros activos $53,786 $185  $53,601  $67,491

De la provision de $23,633 millones al 31 de diciembre del
2010, se han utilizado $27 millones, por venta de inmuebles,
para un saldo al 30 de junio del 2011 de $23,606 millones.

Durante el periodo enero a junio del 2011 no se registré de-

preciaciéon por concepto de otros activos (julio a diciembre
del 2010 $158 millones).

NOTA 9
INVERSIONES

Las inversiones permanentes al cierre de los semestres, estan
conformadas asi:

En millones de pesos

30de 31 de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Acciones
De controlantes, voluntarias y participativas
Nacionales $1,264,719 $1,337,439
Extranjeras 573,133 600,356
De no controlantes, voluntarias y participativas
Nacionales 14379 14374
Extranjeras 164,740 176,714
Subtotal acciones 2,016,971 2,128,883
Otras inversiones
Derechos en clubes sociales 17 17
Titulos de tesorerfa - 3,173
Fideicomisos de inversion 143 143
Inversiones obligatorias 93 923
Subtotal otras inversiones 407 3,580
Total inversiones permanentes $2,017,378 $2,132,463
Menos: provision 8,477 8,477
Total inversiones $2,008,901 $2,123,986
Valorizacion de inversiones $1,854 $1,854



Estados financieros individuales

El detalle de las inversiones en acciones al 30 de junio del 2011 es el siguiente:

En millones de pesos Actividad % Nro. de Clase de Costo  Valorizacion Provision Valor neto Utilidades
economica Particip. acciones acciones ajustado inversion causadas

De controlantes, voluntarias y participativas

Nacionales activas

Cervecerfa Union, S. A. Industrial 80.12 5,661,683 Ordinarias $ 632,652 - - $ 632,652 $ 50,744
Cervecerfa del Valle, S. A. Industrial 9446 57,150,090 Ordinarias 449,256 - - 449,256 245,631
Impresora del Sur, S. A. Industrial 55.00 10,999,960 Ordinarias 62,754 97 - 63,721 8,240
Malteria Tropical, S. A. Industrial 0.001 200 Ordinarias 1 1 - 2

Sociedad Portuaria Bavaria, S. A, Portuaria 92.00 533,600 Ordinarias 2,322 - - 2,322 -
Inversiones Malterfa Tropical, S. A. Industrial 9480 31,217,673 Ordinarias 107,283 - - 107,283 11,925
Transportes TEV, S. A. Transporte 49.09 430 Ordinarias 141 - - 141

Transportes TEV, S. A. - Anticipo compra de

acciones Transporte 10,310 - - 10,310 -
Subtotal nacionales activas 1,264,719 968 - 1,265,687 316,540
Extranjeras

Cervecerfa Nacional S. A. - (Panama) Industrial 9268 13,252,009 Ordinarias 367,977 - - $367,977 -
UCP Backus & Johnston S. A. A. Industrial 17.60 237,617,970 Ordinarias 205,156 - - 205,156 41,165
Subtotal extranjeras 573,133 - - 573,133 41,165
De no controlantes, voluntarias y participativas

Nacionales

Avianca, S. A. Transporte aéreo 0.01 48,966 Ordinarias - 27 - $27 -
Compania Hotelera Cartagena de Indias, S. A, Hotelera 437 967,384 Ordinarias 3,084 616 - 3,700 155
Comparia Promotora de Inversiones

del Café, S. A, Financiera 0.1 123,807 Ordinarias 5 25 - 30

Hoteles Estelar, S. A. Hotelera 0.31 99,745 Ordinarias 352 205 - 557 16
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 10,060.0 Ordinarias 13 13 - 26 -
Subtotal nacionales 14,379 886 8477 6,788 1
Extranjeras

Racetrack Perd SRL (derechos) Inversionista 6.10 65,792,444 164,740 - - 164,740 12,565
Subtotal extranjeras 164,740 - 164,740 12,565
Total acciones $2,016,971 $1,854 $8477 $2,010348  $370,441

Primer semestre




El detalle de las inversiones en acciones a 31 de diciembre del 2010, es el siguiente:

En millones de pesos Actividad % Nro. de
economica Particip. acciones

De controlantes, voluntarias y participativas

Nacionales activas

Cervecerfa Union, S. A. Industrial 80.12 5,661,683
Cerveceria del Valle, S. A. Industrial 9446 57,150,090
Impresora del Sur, S. A. Industrial 55.00 10,999,960
Malterfa Tropical, S. A. Industrial 0.001 200
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. Portuaria 92.00 533,600
Inversiones Malterfa Tropical, S. A. Industrial 9480 31,217,673
Transportes TEV, S. A. Transporte 49.09 430
Subtotal nacionales activas

Extranjeras

Cerveceria Nacional S. A. (Panama) Indlustrial 9263 13,252,009
UCP Backus & Johnston S. A. A. Industrial 1760 237,617,970

Subtotal extranjeras
De no controlantes, voluntarias y participativas

Nacionales

Avianca, S. A. Transporte Aéreo 0.01 48,966
Compafifa Hotelera Cartagena de Indias, S. A. Hotelera 437 967,384
Compafiia Promotora de Inversiones

del Café, S. A. Financiera 0.11 123,807
Hoteles Estelar, S. A. Hotelera 0.31 99,745
P.CA,S. A (en liquidacion) Servicios 15.00 1,500
Sociedad de Acueducto y

Alcantarillado de Barranquilla S. A. ESP Servicios 0.65 10,060
Subtotal nacionales

Extranjeras

Racetrack Pert SRL (Derechos) Inversionista 6.10 65,792,444

Subtotal extranjeras

Clase de Costo  Valorizacion Provision Valor neto Utilidades

acciones ajustado inversion causadas

Ordinarias $ 605,256 - - $ 605,256 $109,984
Ordinarias 551,008 - - 551,008
Ordinarias 67,294 %7 - 68,261
Ordinarias 1 1 - 2
Ordinarias 2,006 - - 2,006
Ordinarias 111,647 - - 111,647
Ordinarias 227 - - 227

1,337,439 968 - 1,338,407 109,984

Ordinarias 379,952 - - 379,952 -

Ordinarias 220,404 - - 220,404 31,165

600,356 - - 600,356 31,165

Ordinarias - 27 - 27 -

Ordinarias 3,084 616 - 3,700 135
Ordinarias 5 25 - 30

Ordinarias 347 205 - 552 20
Ordinarias 10,925 - 8,477 2,448

Ordinarias 13 13 - 26 -

14,374 886 8477 6,783 155

176,714 - - 176,714 8,799

176,714 - - 176,714 8,799

Total acciones

La provisién corresponde a la proteccion de las inversiones
en compafias en liquidacién. La misma se estima suficiente
para cubrir cualquier eventualidad.

Método de participacion patrimonial

Las inversiones en sociedades subordinadas en las cuales Ba-
varia, S. A. tenia directamente o por intermedio o con el
concurso de sus subordinadas o de las subordinadas de es-

$2,128,883 $1,854 $8477 $2122,260  $150,103

tas, mas del 50% del capital, se contabilizan por el método
de participacion obteniéndose una utilidad neta en el primer
semestre del 2011 de $270,762 millones, (segundo semes-
tre del 2010 $351,204 millones) segun se detalla a conti-
nuacion. La informacion financiera de las companias subor-
dinadas, tomada como base para la aplicaciéon del método
de participacion patrimonial estd con corte a 30 de junio del
2011y 31 de diciembre del 2010, respectivamente.
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El efecto de la aplicacidon del método de participacion patrimonial durante el primer semestre del 2011 arroja los siguientes
resultados:

En millones de pesos % de Efectoen Efectoen Efectoen Dividendos
participacion [a inversion los resultados el superavit recibidos

Nacionales

Cervecerfa Union, S. A. 80.12 78,140 54,079 24,061 $50,744

Cervecerfa del Valle, S. A. 94.46 143,880 143,880 - 245,631

Impresora del Sur, S. A. 55.00 3,699 2,950 749 8,240

Malterfa Tropical, S. A. 0.001

Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 92.00 316 316 - -

Inversiones Malterfa Tropical, S. A. 94.80 7,561 4,552 3,009 11,925

Transportes TEV, S. A. (86) (58) (28)

Extranjeras

Cervecerfa Nacional S. A. - (Panama) 92.68 15,321 17,911 (2,589) -

Racetrack Per( SRL 6.10 12,673 9,585 3,087 12,565

UCP Backus & Johnston S. A. A. 17.60 39,921 37,547 2,374 41,165

Total método de participacion patrimonial $301,425 $270,762 $30,663 $370,270

El efecto de la aplicacion del método de participacion patrimonial durante el sequndo semestre del 2010 arroja los siguientes resultados:

En millones de pesos % de Efectoen Efectoen Efectoen Dividendos
participacion la inversion los resultados el superdvit recibidos

Nacionales

Cervecerfa Union, S. A. 80.12 59,294 97,59 (38,300) $109,984

Cervecerfa del Valle, S. A. 94.46 168,618 168,617 1

Impresora del Sur, S. A. 55.00 7439 5,081 2,358

Malteria Tropical, S. A. 0.001

Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 92.00 569 569 -

Inversiones Malteria Tropical, S. A. 94.80 10,334 8,227 2,107

Transportes TEV, S. A, 49.09 31 3 28

Extranjeras

Cervecerfa Nacional S.,A. - (Panama) 92.63 26,269 25,096 1173 -

Racetrack Per( 6.10 11,632 11,469 163 8,799

UCP Backus & Johnston S. A. A. 17.60 42,535 34,548 7,987 31,165

Total método de participacion patrimonial $326,721 $351,204 (24,483) $149,948

Primer semestre




Durante el primer semestre del ano 2011 se efectuaron los
siguientes movimientos de inversiones en sociedades as:

Anticipo compra Nacionalidad ~ Actividad Nro. Valor
de acciones econdmica  Acciones

Transportes TEV, S. A. Colombiana ~ Transporte 2,062 10,310

Durante el primer semestre del 2011 se causo a la cuenta del
superavit por método de participacion la diferencia en cam-

Comparnifas Nacionales
Cerveceria del Valle, S. A.

bio originada en la reexpresion de las inversiones de renta
variable en subsidiarias en el exterior por valor de $53,383
millones (segundo semestre del 2010 $2,223 millones)

La siguiente es la composicién patrimonial de las companias
subordinadas con las cuales se aplico método de participa-
cion al cierre de junio del 2011 y diciembre del 2010, cuyo
objeto es reportar la inversion ajustada con las variaciones
patrimoniales de cada compania.

Impresora del Sur, S. A.

Malteria Tropical, S. A.

Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre

del 2011 del 2010 del 2011 del 2010 del 2011 del 2010

Capital suscrito y pagado 60,500 60,500 200 200 31,880 31,880
Superavit de capital 1 1 31,671 28,412 8,241 2,532
Reservas 262,776 233,011 56,522 56,059 103,186 102,905
Revalorizacion del patrimonio - - 16,871 16,976 14,440 14818
Utilidad y/o pérdida del ejercicio 152,313 289,79 5,364 15,444 13,863 40,290
Superavit por valorizaciones - - 5,228 7,021 110,233 106,250
Total $475,590 $583,306 $115,856 $124,112 $281,843 $298,675
Acciones en circulacion 60,500,000 60,500,000 20,000,000 20,000,000 31,880,000 31,880,000
Valor intrinseco 7,860.99 9,641.41 5,792.80 6,205.61 8,840.75 9,368.72
Nro. de acciones poseidas 57,150,090 57,150,090 10,999,960 10,999,960 200 200
Porcentaje de participacion 94.46% 94.46% 55.00% 55.00% 0.0006% 0.0006%

Inversiones Malteria Tropical, S. A. Cerveceria Union, S. A. Sociedad Portuaria, S. A.

Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre
del 2011 del 2010 del 2011 del 2010 del 2011 del 2010
Capital suscrito y pagado 32,930 32,930 5 5 580 580
Superavit de capital 31,668 28,408 44872 41,300 1
Reservas 42,789 41,000 105,157 97,912 1,598 94
Revalorizacion del patrimonio 662 748 83,132 84,406 - 2
Utilidad y/o pérdida del ejercicio 4,802 14,369 67,500 201,588 345 635
Utilidad acumulada a septiembre 2010 - dividendos - - - (131,007)
Superavit por valorizaciones 317 317 488,983 461,261 - -
Total $113,168 $117,772 $789,649 $755,465 $2,524 $2,181
Acciones en circulacion 32,930,061 32,930,061 7,066,661 7,066,782 580,000 580,000

Valor intrinseco 3,436.62 3,576.43 111,742.93  106,903.74 4351.72 3,761.15
Nro. de acciones poseidas 31,217,673 31,217,673 5,661,683 5,661,683 533,600 533,600
Porcentaje de participacion 94.80% 94.80% 80.12% 80.12% 92.00% 92.00%
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Transportes, TEV S. A.

Junio Diciembre
del 2011 del 2010
Capital suscrito y pagado 438 438
Reservas 25 19
Utilidad y/o pérdida del ejercicio (176) 6
Total $287 $463
Acciones en circulacion 876 876
Valor intrinseco 327,625.57 528,538.81
Nro. de acciones poseidas 430 430
Porcentaje de participacion 49.09% 49.09%
Compafifas Extranjeras
Cerveceria Nacional S. A. - (Panama) Racetrack Per(i SRL UCPBackus & Johnston S. A. A,
Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre
del 2011 del 2010 del 2011 del 2010 del 2011 del 2010
Capital suscrito y pagado 44702 44782 2,582,470 2,582,471 864,769 908,806
Reservas - - 50,498 53,946 155,314 164,932
Utilidad y/o pérdida del ejercicio 19,325 57,057 157,107 289,539 213,356 158,220
Utilidad o pérdida de ejercicios anteriores 316,334 261,143 111,696 60,498 - 242,437
Conversion de la utilidad tasa promedio 700 (37) (5.691) (187) 7,729 (102)
Superavit por valorizaciones 46,667 47,064 - - 56,804 53,600
Ajustes por conversion - - (15,588) 114,612 85,835 2,231
Dividendos en efectivo - - (176,495) (201,908) (132,703) (338,136)
Total $427,728 $410,009 $2,703,997  $2,898,971 $1,251,104  $1,191,988
Acciones en circulacion 14,298,477 14,300,388 1,078,246,018 1,078,246,018 1,350,236,735 1,350,236,735
Valor intrinseco 29,914.23 28,671.18 2,507.77 2,688.60 926.58 882.80
Nro. de acciones poseidas 13,252,009 13,252,009 65,792,444 65,792,444 237,617,959 237,617,959
Porcentaje de participacion 92.68% 92.67% 6.102% 6.102% 17.60% 17.60%
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NOTA 10
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, NETO

Conforme al Articulo 64 del Decreto Reglamentario 2649 de
1993, modificado por el decreto 1536 de mayo del 2007,
Articulo 2, la Sociedad efectud el Gltimo avalto de sus bienes
en 31 de marzo del 2008. Ajustado por el IPC para emplea-
dos medios al 30 de junio del 2011 que fue del 2,54% (31
de diciembre del 2010 3,22%).

El valor resultante de los avaltos técnicos frente al costo en
libros se registra como valorizacién. Este avalto fue elabora-
do 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 ac-
tualizados por la sociedad Activos e Inventarios Ltda., utili-
zando la metodologia del valor neto de reposicién que fue
analizada por expertos de SABMiller plc, quienes sefalaron
que dicha metodologia es consistente con las practicas utili-
zadas a nivel mundial.

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

A 30 de junio del 2011
En millones de pesos

Costo Depreciacion Neto Valorizacion

Terrenas $101,041 - $101,041  $760,172
Construcciones en curso 63,299 - 63,299
Construcciones y edificaciones 672,723 415558 257,165 401,198
Maquinaria y equipo en montaje 61,851 - 61,851

Maaquinaria y equipo 2145824 1636479 509,345 1,132,156
Muebles, equipo de computacion

y comunicacion 68,817 45,802 23,015 26,362
Equipo médico y cientifico 31,515 18,701 12,814 25,939
Flota y equipo de transporte 83,394 63,062 20,332 32,023
Plantas y redes 105,241 90,119 15,122

Armamento de vigilancia 764 362 402 112
Subtotal 3,334,469 2,270,083 1,064,386 2,377,962
Envases y empaques 650,903 389,187 261,716

Otros activos 3,449 3,446 3

Subtotal 654,352 392,633 261,719

Menos: provision 28,300 - 28,300

Total propiedades, planta y equipo 3,960,521 2,662,716 1,297,805 2,377,962

A 31 de diciembre del 2010
En millones de pesos
Costo Depreciacion Neto Valorizacion

Terrenos $85,818 - §85818  §781,813
Construcciones en curso 47548 - 47,548
Construcciones y edificaciones 660,802 401,245 259,557 382,907
Magquinaria y equipo en montaje 73,183 - 73,183 -
Maquinaria y equipo 2,127,057 1,601,202 525855 1,113,681
Muebles, equipo de computacion

y comunicacion 67,745 44,304 23,441 25,344
Equipo médico y cientifico 31,282 17,781 13,501 25,040
Flota y equipo de transporte 84,281 58,645 25,636 30,746
Plantas y redes 102,055 87,354 14,701 -
Armamento de vigilancia 822 349 473 128
Subtotal 3,280,593 2,210,880 1,069,713 2,359,659
Envases y empaques 677,406 387,867 289,539

Otros activos 3,449 3,446 3

Subtotal 680,855 391,313 289,543

Menos: provision 12,237 - 12,237 -

Total propiedades, planta y equipo 3,949,211 2,602,193 1,347,018 2,359,659

La depreciacion de propiedades, planta y equipo cargada a
resultados en el semestre de enero a junio del 2011 ascendié
a $119,542 millones (semestre julio a diciembre del 2010
ascendié a $123,351 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 estable-
cimientos de comercio de Barranquilla para cubrir el valor
demandado por la Gobernacién del Atldntico, por impues-
to 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).
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NOTA 11
INTANGIBLES

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010

Crédito mercantil
UCP Backus & Johnston, S. A. A. $742,494 $796,953
Cerveceria Nacional, S. A. (Panama) 195,603 204,921
Racetrack Perti SRL 94,653 98,747
Cervecerfa Union, S. A. 4,282 4,677
Subtotal crédito mercantil 1,037,032 1,105,298
Software 19,663 1,961
Total intangibles $1,056,695 $1,107,259

El movimiento del crédito mercantil durante el semestre ene-
ro a junio del 2011 fue el siguiente:

En millones de pesos

Saldo a 31 Saldo a 30

de diciembre Amortizacion ~ de junio

del 2010 del 2011

UCP Backus & Johnston, S. A. A. $796,953  $54,459  §742,494
Cervecerfa Nacional S. A. (Panama) 204,921 9318 195,603
Racetrack Perd SRL 98,747 4,094 94,653
Cervecerfa Union S. A. 4,677 395 4,282
Total movimiento crédito mercantil $1,105,298  $68,266 $1,037,032

El movimiento del crédito mercantil durante el semestre de
julio a diciembre del 2010 fue el siguiente:

En millones de pesos

Saldoa30 Saldo a 31

de junio Amortizacion de diciembre

del 2010 del 2010

UCP Backus & Johnston, S. A. A. $851412  $54459  $796,953
Cervecerfa Nacional, S. A. (Panama) 214,239 9318 204,921
Racetrack Pert SRL 102,841 4,094 98,747
Cerveceria Union, S. A 5,072 395 4,677

Total movimiento crédito mercantil $1,173,564  $68,266 $1,105,298

La amortizaciéon de los intangibles cargada a resultados en el
semestre enero a junio del 2011 ascendié a $70,098 millo-
nes (semestre julio a diciembre del 2010 $69,024 millones).

NOTA 12
OBLIGACIONES FINANCIERAS

La composicién y clasificacién de este rubro al cierre de los
semestres, fue la siguiente:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
Otras obligaciones 1,621 1,621
Subtotal corriente 1,621 1,621
No corriente
Con bancos del exterior 213,619 229,678
Subtotal no corriente 213,619 229,678
Total obligaciones financieras $215,240 $231,299

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

En millones de pesos

30de 31de

Tasa de junio diciembre

interés anual del 2011 del 2010

En pesos DTF+ 1%a 5% $1,621 $1,621
En US$ Fija 2.3% 213,619 229,678
Total obligaciones $215,240 $231,299

DTF: Tasa de interés para los depdsitos bancarios a 90 dias. Al 30 de junio del 2011 era de
4,19%E. A. (31 de diciembre del 2010 3.47%E. A.)

LIBOR: Tasa interbancaria londinense a 180 dias (London Interbank Offered Rate). Al 30 de junio
del 2011 era de 0,3977%. (31 de diciembre del 2010 0.4559%).
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Durante el periodo enero - junio del 2011, los intereses cau-
sados ascendieron a $2.640 millones, (julio a diciembre del
2010 $14,969 millones).

A continuacion se detallan los préstamos que constituyen el
saldo al 30 de junio del 2011:

Deuda contraida el 26 del agosto de 2008 con P. C. A. S. A.
por valor de $1,621 millones cuyo vencimiento era el 27 de
junio de 2011 y se prorrogd hasta el 27 de junio del 2012.

Deuda por US$ 120.000 millones con el Santander Overseas
Bank para ser pagados el 1 de noviembre del 2012. Esta fue
refinanciada en noviembre del 2010, la cual se origin6 el 10
de mayo del 2006.

NOTA 13
PROVEEDORES

El detalle de los proveedores al cierre de los semestres, es el
siguiente:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Nacionales $121,799 $128,852
Del exterior 27,99 54,125
Total proveedores $149,793 $182,977

NOTA 14
CUENTAS POR PAGAR

El valor de las cuentas por pagar al cierre de los semestres,
comprendian los siguientes conceptos:

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010

Corriente
A compafias vinculadas $75,682 $176,929
Costos y gastos por pagar 88,638 181,731
Retenciones por pagar 24,042 25,733
Retenciones y aportes de nomina 8,933 6,113
Acreedores varios 23,479 14,520
Dividendos 25,688 22,7%
Total cuentas por pagar $246,462 $427,822

El saldo de las cuentas por pagar a favor de los vinculados
economicos es el siguiente:

En millones de pesos

30de 31 de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Cervecerfa del Valle, S. A. $58,981 $145,580
Malterfa Tropical, S. A. 6,941 19,609
SABMiller Management Limited 2,737
Trinity Procurement GMBH 1,845
Transportes Tev, S. A, 1,836 -
Impresora del Sur, S. A. 1,511 815
SABMIiller Internacional B. V. 882 920
Inversiones Malterfa Tropical, S. A. 414 8,523
S P ABirra Peroni 2% 285
SABMIiller Centroamérica S. DER. L. %
Fundacion Bavaria 70 -
SABMiller Internacional Brands Ltd. 56 73
Cervecerfa Nacional S. A.(Panama) 19 -
SABMiller Africa & Asia (Pty) Ltd. - 36
Miller Brewing Company - 479
Grolsche Bierbrouwerij Nederland B. - 2
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. - 587
Total cuentas por pagar a vinculados econémicos ~ $ 75,682 $176,929

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

Comprende el valor de los gravdmenes de caracter general
obligatorio a favor del Estado, con base en las liquidaciones
privadas sobre las respectivas bases impositivas generadas
en el periodo.

Las disposiciones fiscales aplicables a la compania establecen
que:

a. Las rentas fiscales se gravan a la tarifa del 33%.

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

c.  Apartirdel ano 2004, se hizo necesario hacer el estudio
de precios de transferencia con el objetivo de sopor-
tar las operaciones con vinculados econémicos o par-
tes relacionadas del exterior que fueron declaradas. La
asesorfa por el ano 2010 fue contratada con la firma
PricewaterhouseCoopers.

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
Impuesto de renta vigencia fiscal §72,828 -
Impuesto al consumo de cervezas 114,736 130,007
Otros impuestos 67,335 86,399
Subtotal corriente 254,899 216,406
No corriente
Impuesto diferido 4,892 4,761
Total impuestos, gravamenes, tasas $259,791 $221,167

A continuaciéon se presenta la conciliacién entre la utilidad
antes de la provisién para impuesto de renta y la renta gra-
vable de los semestres terminados en:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010

Utilidad antes de la provision para
impuesto de renta $401,315 $661,883
Mas gastos no deducibles e ingresos gravables
Dividendos método de participacion 370,270 149,947
Diferencia en cambio contable en inversiones (3,750) (7,679)
Multas sanciones y otros 317 107
Gastos de ejercicios anteriores 36 65
Impuestos asumidos 12,209 8,382
Impuestos causados no deducibles (13,920) 13,651
Gravamen a los movimientos financieros 8,020 976
Amortizacion crédito mercantil 68,266 68,266
Provisiones 52,635 (18,318)
Depreciacion contable 119,542 123,514
Pérdida en venta de activos fijos 17.292 1,652
Bajas contables de envases y canastas 2,333 5,525
Bajas contables demas activos 47113
Gastos e ingresos registrados en 2011y
tomados en 2010 13,148 -
Diferencia en cambio obligaciones swap - 31,7%
Subtotal 693,511 377,884
Menos, deducciones fiscales e ingresos no gravables
Dividendos métado de participacion no gravados 370,270 149,947
Gastos financieros forward 4,852 (10,285)
Ingresos financieros valoracion swap - 286,080
Diferencia en cambio fiscal crédito mercantil 15,052 604
Amortizacion fiscal crédito mercantil 9,268 9,952
Dividendos terceros 17 155
Regalias 357 264
Deduccion por adquisicion de activos fijos
reales productivos (40%) 31,102 40,306
Ingreso método de participacion 270,762 351,204
Depreciacion fiscal 96,901 126,635
Bajas fiscales de envases y canastas 27,042 26,338
Bajas fiscales demas activos 47 475 -
Reintegro gastos 883 (7,553)
Subtotal 874,135 973,647
Renta liquida gravable 220,691 66,120
Renta presuntiva 29,473 40,515
Tasa impositiva 33% 72,828 21,820
Impuesto sobre renta gravable $72,828 $21,820
Impuesto renta ejercicios anteriores 1,685 13
Impuesto de renta diferido 1,454 90,928
Total impuesto de renta $75,967 $112,761
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A continuacioén, se presenta la conciliaciéon entre el patrimo-
nio contable y el patrimonio fiscal al cierre de los semestres:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Patrimonio contable $5,222,116 $5,390,805
Diferencias con el patrimonio fiscal por:
Ajuste valor patrimonial en inversiones (4,478) (34,884)
Reajustes fiscales activos fijos 551,676 558,537
Valores fiscales de activos fijos 119,006 144,932
Provisiones y pasivos estimados no
solicitadas fiscalmente 192,994 143,339
Neto de impuesto diferido (83,726) (91,081)
Crédito mercantil adquirido (1,037,032) (1,984,175)
Ajuste activos diferidos
(bonificaciones laborales - software SAP) - 878,714
Valorizacion de activos (2,450,632) (2,429,004)
Ajuste cuenta por pagar operaciones swaps y
forward no definitivas - pasivo no fiscal (6,386) (1,162)
Patrimonio fiscal $2,503,039 $2,576,021

La renta presuntiva se determina al cierre de los semestres
asf:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Patrimonio liquido afio anterior $2,822,800 $3,697,492
Patrimonio excluido:

Ajuste activos diferidos inversion en bonos 89 76

Acciones y aportes en compafiias nacionales 860,021 996,387

Patrimonio liquido sujeto a renta presuntiva 1,962,690 2,701,029

Renta presuntiva 3% 3% 3%

Renta presuntiva bésica 58,881 81,031

Renta gravable de activos exceptuados 66 -

Renta presuntiva afio corriente 58,947 81,031

Renta presuntiva por el semestre $29,473 $40,515

El impuesto diferido crédito est4 originado por las diferen-
cias temporales por transacciones que afectaron, en perio-
dos diferentes, la utilidad comercial y la utilidad para propo-
sitos fiscales.

El siguiente cuadro muestra el movimiento de los impuestos
diferidos débito y crédito durante los semestres:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010

Débito
Saldo Inicial $95,842 $183,185
Provision otros costos y gastos terceros (1,074) (16,649)
Provision contingencia laborales @) -
Depreciacion diferida (2,219) 4,086
Operaciones swap no redimidas (2,459) (80,520)
Amortizacion crédito mercantil (4,951) 2,705
Provision cartera 737 (832)
Estabilidad juridica (604) (638)
Provision pensiones de jubilacion 8,230 -
Provision impuesto ICA (4,844) 4,505
Total por impuesto diferido débito $88,617 $95,842

Crédito
Saldo Inicial 4761 1,163
Diferencia en Cambio (inv. en acciones) 131 91
Depreciacion diferida de activos fijos - 3,507
Total por impuesto diferido crédito $4,892 $4,761

A la fecha existen cuatro procesos ante las autoridades tri-
butarias nacionales, por los siguientes conceptos: impuesto
de renta del afio gravable 2004, sancién por devolucion im-
procedente del saldo a favor del impuesto de renta del ano
2004, recurso contra la resoluciéon que no compensé todo
el saldo a favor del impuesto de renta del ano 2007 y el im-
puesto de renta del afio gravable 2003 de Cerveceria Leona,
S. A., sociedad que fue absorbida por Bavaria, S. A.
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Impuesto al patrimonio

El Decreto 4825 del 29 de diciembre del 2010, modifico el
impuesto al patrimonio por el ano 2011. Este debera liqui-
darse sobre el patrimonio liquido que se tenga el 1 de enero
del 2011 con las siguientes tarifas: 1% para patrimonios en-
tre $1,000y $2,000 y 1.4% para patrimonios entre $2,000
y $3,000 millones.

También adiciona una sobretasa del 25% del impuesto al
patrimonio de que trata la Ley 1370 del 2009.

La Ley 1370 de diciembre del 2009, establece la ampliacién
del Impuesto al Patrimonio para los afos gravables 2011,
2012, 2013 y 2014. La liquidacién del impuesto debera ha-
cerse sobre el patrimonio liquido que se tenga al primero de
enero del 2011 y se establecieron tarifas diferenciales asi:
2,4% para los patrimonios entre 3,000 y 5,000 millones y
4,8% para patrimonios superiores a 5,000 millones.

NOTA 16
OBLIGACIONES LABORALES

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
Salarios por pagar §584 $1,163
Cesantfas consolidadas 3,554 6,093
Intereses sobre cesantias 275 813
Prima de senvicios consolidada 33 8
Vacaciones consolidadas 11,645 12,243
Prestaciones extralegales 3,253 2,621
Subtotal corriente 19,344 22,941
No corriente
Cesantias consolidadas 992 995
Subtotal no corriente 992 995
Total obligaciones laborales $20,336 $23,936

NOTA 17
PASIVOS ESTIMADOS, PROVISIONES Y PENSIONES
DE JUBILACION

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
Para costos y gastos $57.116 $30,228
Para obligaciones laborales 11,685 24,938
Para contingencias laborales 5127 5,203
Para contingencias civiles y otros 13,947 13,380
Para Diversos 29,665 13,447
Subtotal corriente 117,540 87,196
No corriente
Para contingencias fiscales y otros 18,909 18,909
Pensiones de jubilacion 262,935 263,123
Subtotal no corriente 281,844 282,032
Total pasivos estimados, provisiones y pensiones ~ $399,384 $369,228

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

La provisién para contingencia y bonificaciones laborales, se
considera suficiente para cubrir cualquier eventualidad rela-
cionada con esta materia.

La provision para obligaciones fiscales, corresponde a proce-
SOS en curso y otras estimaciones efectuadas por la compaiiia
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 jubilacién representan el valor presente de
todas las erogaciones futuras que la compafia tendra que
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 2011 se determiné con base en cal-
culos actuariales certificados por actuario autorizado, bajo
el método de sistema de equivalencia actuarial para rentas
vencidas, que incluye doce mesadas al afo y dos adicionales
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en los meses de junio y diciembre, siguiendo las bases téc-
nicas establecidas en las normas vigentes, asi como auxilio
funerario para aquellos beneficiarios que no tienen pensién
compartida, ajustada a diciembre del 2010 con las provisio-
nesy pagos del periodo.

La amortizacién cargada a gastos durante el semestre enero
ajunio del 2011 ascendi6 a $15,770 millones (semestre julio
a diciembre del 2010 $49,540 millones).

Durante el semestre de enero a junio del 2011, se efectuaron
pagos por $15,815 millones (semestre julio a diciembre del
2010 $15,847 millones) con cargo al pasivo.

NOTA 18
BONOS Y PAPELES COMERCIALES

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 pensio-
nes de jubilacion.

Adicionalmente, la compania 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
las reservas actuariales, de acuerdo con lo establecido por
la Superintendencia Financiera. Las bases técnicas utilizadas
para la elaboracion del calculo actuarial fueron establecidas
en el Decreto 2783 del 2001.

A continuacién se detalla las emisiones de bonos ordinarios efectuadas por Bavaria, S. A. que se encuentran vigentes al cierre

del primer semestre del 2011:

Corriente
Papeles comerciales
Quinta emision

En millones de pesos Monedade  Monto total Fecha de Fecha de Tasa 30 dejunio
emision  de la emision emision  vencimiento cupdn del 2011
Subserie A (162) Pesos 23,607 31/03/2011 09092011 IPC+1.715% 23,607
Serie A (295) Pesos 9931 31/03/22011  20/01/2012  IPC+2.747% 9,931
Total porcion corriente $33,538 $33,538
No corriente
Bonos antiguos
En millones de pesos Monedade  Monto total Fecha de Fecha de Tasa 30 dejunio
emision ~ de la emision emision  vencimiento cupon del 2011
Segunda emision Pesos 92,620 200052002 20/052014  IPC+7.30% 92,620
Tercera emision Pesos 4,880  09/09/2002  09/09/2012  IPC+8.18% 4,880
Cuarta emision Pesos 8850  29/06/2004  29/06/2013  IPC+7.50% 8,850
Cuarta emision Pesos 33,817 20/01/2005  20/01/2015  IPC+6.52% 33817
Total bonos antiguos Bavaria, S. A. $140,167 $140,167
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Bonos nuevos
Quinta emision
En millones de pesos

Serie C4
Serie B9
Serie (5
Serie C10

Moneda de

Monto total Fecha de Fecha de Tasa 30 dejunio

emision  de la emision emision  vencimiento cupon del 2011

Pesos 365120 31/03/2011 090092012 IPC+8.18% 365,120
Pesos 329,670 31/0322011  29/06/2013  IPC+7.50% 329,670
Pesos 547,380  31/03/2011  20/052014  IPC+7.30% 547,380
Pesos 527,983 31/0322011  20/01/2015  IPC+6.52% 527,983

Total bonos nuevos Bavaria, S. A. $1,770,153 $1,770,153
Total porcidn no corriente $1,910,320 $1,910,320
Total bonos Bavaria, S. A. $1,943,858 $ 1,943,858

A continuacién se detalla las emisiones de bonos ordinarios efectuadas por Bavaria, S. A. que se encuentran vigentes al cierre

del sequndo semestre del 2010:

No corriente
Bonos antiguos
En millones de pesos

Segunda emision

Serie (5

Por vencer segunda emision
Tercera emision

Serie (4

Por vencer tercera emision
Cuarta emision

Serie B9

Serie C10

Por vencer cuarta emision

Moneda de

Monto total Fecha de Fecha de Tasa 31de diciembre
emision  de la emision emision  vencimiento cupon del 2010

Pesos 640,000  20/052002  20/052014  IPC+7.30% 640,000
$640,000 $640,000
Pesos 370,000  09/092002  09/09/22012  IPC+8.18% 370,000
$370,000 $370,000
Pesos 338520 29/06/2004  29/06/2013  IPC+7.50% 338,520
Pesos 561,800  20/01/2005  20/01/2015  IPC+6.52% 561,800
$900,320 $900,320

Total bonos Bavaria, S. A.

$1,910,320 $1,910,320

DTF: Tasa de interés para los depsitos bancarios a 90 dias. Al 30 de junio del 2011 era de 4,19% E. A. (31 de diciembre del 2010 3,47% E. A.)
IPC: Variacion anual del indice de Precios al Consumidor. Ultimos doce meses 3,02% (Al 31 de diciembre del 2010, el IPC fue de 3,17%)

Durante el periodo de enero a junio del 2011, los intereses
causados sobre los bonos y papeles comerciales ascendieron
a $108.347 millones (julio a diciembre del 2010 $97.773
millones).

El 31 de marzo mediante oferta publica, se realizé una tran-
saccion de cambio de bonos emitidos asi:

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 propdsito reconocer los intereses causados y no
pagados bajo los bonos existentes. Se pagaron los intereses
de bonos antiguos, en especie, con papeles comerciales por
$111,037 millones. La diferencia en el valor de mercado de
los bonos previamente emitidos y los bonos ordinarios, fue
equivalente al valor de los intereses acumulados a la fecha
de suscripcién de los bonos nuevos. Con motivo del cambio
Bavaria entregd una prima en efectivo a los inversionistas
que adquirieron los bonos ordinarios emitidos en el primer
tramo. El valor neto de esta prima fue de$ 5,305 millones.

Primer semestre




Los valores de los bonos y papeles comerciales que se cance-
lardn en los préoximos afos son:

En millones de pesos

....... VENAMIEM | eeeeeeecenessneasenessneassneassneassnssesnees VORI,
2011 23,607
2012 379,931
2013 338,520
2014 640,000
2015 561,800
Total $1,943,858

NOTA 19

PATRIMONIO

Al 30 de junio del 2011, 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 treinta y cinco mil quinien-
tos sesenta pesos ($791,335,560), y estad 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 estd com-

puesto por los siguientes rubros:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Reserva legal $964 $964
Reserva Ley 75/1986 458 458
Reserva art. 130 E. T 66,847 66,347
Reserva para readquisicion de acciones 309,244 309,244
Reserva D.2336/1995 775,993 716,871
Total reservas obligatorias $1,153,506 $1,094,384
Reserva para futuras inversiones 532,363 532,363
Total reservas ocasionales $532,363 $532,363
Total otras reservas $1,685,869 $1,626,747

Reserva legal

De acuerdo con la ley colombiana, la compaiia debe apro-
piar como reserva legal el 10% de la ganancia neta de cada
aho 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 compania, pero debe utilizarse para
absorber o reducir pérdidas. Son de libre disponibilidad para
los accionistas los saldos de la reserva hechos en exceso del
50% antes mencionado.

Reserva para readquisicion de acciones

Al 30 de junio del 2011, el valor de la reserva para readquisi-
cién de acciones ascendié a $715,531 millones, de los cuales
se han utilizado $406,288, para readquirir 70,253,290 de
acciones contabilizadas a su costo de adquisicion. Los dere-
chos inherentes a las acciones propias readquiridas queda-
ron 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 constitui-
das 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, ascendié a $21,203,90 al 30 de
junio del 2011. ($21,888.84 al 31 de diciembre del 2010).

Utilidad neta del ejercicio por accion

Para el semestre terminado el 30 de junio del 2011, la utili-
dad neta del ejercicio por accion fue de $1,321.05 (un mil
trescientos veintilin pesos con cinco centavos). Para el segun-
do semestre del 2010 fue de $2,229.66 (dos mil doscientos
veintinueve pesos con sesenta y seis centavos).

Superavit de capital

Comprende el valor de las cuentas que reflejan el incremento
patrimonial ocasionado por la prima en colocacién de accio-
nes por valor de $142,296 millones, Superavit por aplicacién
de método de participacion patrimonial y la diferencia en
cambio de las inversiones en moneda extranjera en socieda-
des subordinadas del exterior por valor de $149.567 millo-
nes al 30 de junio del 2011.
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Durante el primer semestre del 2011, la administracién aco-
giéndose a las normas legales vigentes cargé a la cuenta de
superavit de capital $53,383 millones (segundo semestre del
2010 cargd 2,223 millones), por concepto de la diferencia
en cambio generada sobre las inversiones en subordinadas
del exterior; $30,663 millones por concepto del método de
participacion correspondiente a las variaciones patrimoniales
de las companias con las cuales se corre método (segundo
semestre del 2010 abono por $172,288 millones), durante
este periodo no se realizé diferencia en cambio con referen-
cia a ventas de inversiones.

Superavit por valorizaciones
El superdvit por valorizaciones al cierre de los semestres esta

conformado de la siguiente manera:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

De inversiones $1,854 $1,854
De propiedades, planta y equipo 2,377,962 2,359,659
De otros activos 70,816 67,491
Total superavit por valorizaciones $2,450,632 $2,429,004

Revalorizacion del patrimonio

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

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
COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Coberturas

Los compromisos a 30 de junio del 2011 por este concepto
son: Inversion en activos $14,423 millones, bienes fungibles
$383,295 millones, proteccion de la tasa de cambio sobre
inversiones $395,170 millones, honorarios $26,933 millo-
nes y patrocinios $1,162 millones.

Litigios civiles, laborales, administrativos y tribu-
tarios

Al 30 de junio del 2011, la compafia se encontraba involu-
crada en varias demandas relacionadas con litigios adminis-
trativos y laborales, las cuales representan pasivos potencia-
les. La compania, junto con sus asesores juridicos externos,
cree que la posibilidad de una pérdida significativa como
resultado de estas demandas es remota.

Depositos en garantia

A 30 de junio del 2011 se tenian depdsitos que se man-
tienen en el Juzgado 15 Circuito Civil - Panama, en el BNP
Paribas y en el Banco Santander de Panama se mantenian
depositos por US$27.3 millones, US$1.8 millones y US$8.3
millones, respectivamente, constituidos como garantia sobre
procesos legales.

NOTA 21
CUENTAS DE ORDEN

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Deudoras
Bienes y valores entregados en custodia $93 §3,265
Bienes y valores en poder de terceros 1,821,770 1,735,535
Litigios y demandas 15,773 17,807
Promesas de compraventa 125,052 126,753
Bienes recibidos en arrendamiento financiero 217,971 311,753
Subtotal deudoras 2,180,659 2,195,112
Deudoras fiscales $3,759,031 $3,945,810
Acreedoras
Bienes y valores recibidos en garantia 123,409 116,583
Bienes y valores recibidos de terceros 1,518,218 1,518,429
Litigios y demandas 660,086 647,587
Promesas de compraventa 15,306 69
Compromisos adquiridos sobre contratos 103,716 1,043,829
Otras acreedoras de control 36,224 7,731
Subtotal acreedoras 2,456,959 3,334,229
Acreedoras fiscales $1,948,943 $2,402,332
Total cuentas de orden $10,345,592 $11,877,483

Primer semestre




Deudoras

Bienes y valores entregados en custodia
Corresponden a bonos de solidaridad para la paz de propie-
dad de la compania entregados en custodia a Bancolombia.

Bienes y valores en poder de terceros

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 companias del GEB'y
en poder de sus clientes, contratistas y distribuidores.

Materias primas

La compania registra como materias primas en poder de ter-
ceros las mercancias entregadas para producciéon por encar-
go en Malteria Tropical, S. A.

Bienes y valores en contrato de mandato

La compania registra en cuentas de orden los inventarios de
producto terminado que se encuentra en poder de Cerve-
cerfa del Valle, S. A. en desarrollo del contrato de mandato
suscrito con la mencionada compania.

Litigios y demandas

Civiles

Los abogados de la compafia adelantan las diligencias ne-
cesarias para defender la posicién 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 compania tiene registrados procesos en
contra de la DIAN por concepto de ICA, periodos 2001 y
2002 de Girardot y Pasto, y por decomiso de productos en
Narifno.

Penales
Se registran procesos en contra de varios terceros por de-
nuncia de estafa y falsedad

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

Derechos de compra venta
Registros de promesas de compraventa sobre predio El Car-
men y La Francia.

Bienes muebles recibidos en arrendamiento finan-
ciero

Contratos leasing con: Leasing de Occidente, S. A. por arren-
damiento de equipos de cdmputo, servidores de red y aplica-
ciones, entre otros, CIT Global Vendor, servidores y equipo
de computo; IBM, equipos de computo Think Center; Ren-
ting Colombia por arrendamiento camiones de reparto y flo-
ta liviana, Leasing Bancolombia por arrendamiento automé-
viles, camionetas, estaciones de combustible y montacargas;
Helm Bank por arrendamiento de vehiculos.

Acreedoras

Bienes y valores recibidos en garantia

Se tienen registrados en esta cuenta valores mobiliarios por
$3,119 millones, bienes muebles por $3,726 millones y bie-
nes inmuebles por $115,644 millones y garantias en tramite
de legalizacién $920 millones recibidos de los distribuidores
como garantia de los créditos otorgados en la distribucién
de bebidas. Para un total de $123,409 millones.

Bienes y valores recibidos de terceros

Envases y empaques recibidos en préstamo

La compafia registra los envases y empaques de terceros y
de las companias del GEB que recibe en calidad de présta-
mo.

Otros bienes recibidos en consignacion
Corresponde a materias primas en consignacién al cierre del
primer semestre del 2011.

Litigios y demandas

Los abogados de la compaffa adelantan las diligencias ne-
cesarias 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 tiene registrada una cuenta de orden contingente por va-
lor 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 ilegales,
la compafia demandd en abril del 2002 ante la Jurisdiccién
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 pe-
ticiones de la compania. A pesar de lo anterior y por consi-
derar que existen fuertes argumentos juridicos para ello, se
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presentd y sustentd contra la misma el recurso de apelacién
que se encuentra pendiente de fallo ante el Consejo de Esta-
do. 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 registré una garantia sobre los establecimien-
tos de comercio de Barranquilla para cubrir el valor reclama-
do. Con esta inscripcion los bienes quedan afectos al pago
de las obligaciones inscritas.

Compromisos sobre contratos

Contratos o partes de contratos de publicidad y mercadeo
que al cierre del primer semestre del 2011 aun quedan en
proceso de ejecucion.

Promesas de compraventa

En este concepto se tiene registradas las promesas de com-
pra de inmuebles realizadas por la compania, que al cierre
del semestre quedaron pendientes de terminar su proceso
de escrituracion.

Diferencias fiscales deudoras y acreedoras

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

NOTA 22
INGRESOS OPERACIONALES

La compania obtuvo los siguientes ingresos en desarrollo de
su actividad principal, durante los semestres terminados en:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Ventas brutas $1,801,945 $1,983,782
Menos: descuento en ventas 45,030 51,541
Total ventas netas $1,756,915 $1,932,241

Del total de las ventas netas en el semestre enero a junio del
2011 $11,048 millones corresponden a ventas de exporta-
cion (julio a diciembre del 2010 $13,389 millones).

No se tienen clientes que en nimero de tres representen mas
del 50% del total de las ventas brutas.

NOTA 23
COSTO DE VENTAS

El costo de ventas estuvo conformado de la siguiente mane-
ra, durante los semestres terminados en:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Costo de ventas produccion propia $419,139 $402,087
Costo de ventas comercializacion 216,277 306,331
Costo de ventas de materias primas y otras 11,456 19,266
Total costo de ventas de productos y servicios $646,872 $727,684

NOTA 24
GASTOS OPERACIONALES

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

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

De administracion $225,679 $216,393
De ventas 532,351 548,759
Total gastos operacionales $758,030 $765,152

Primer semestre




Los gastos operacionales de administraciéon comprendieron
los siguientes conceptos, durante los semestres terminados

NOTA 25
INGRESOS NO OPERACIONALES

Los ingresos no operacionales comprendieron los siguientes

en:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Salarios $92,556 $119,996
Honorarios 58,203 27,124
Senvicios 34,018 30,99
Impuestos 13,841 12,555
Gastos de viaje 7,297 7,071
Arrendamientos 3,843 3,745
Depreciaciones 2,870 3,169
Amortizaciones 2,101 786
Gastos mantenimiento equipos 1,692 2,713
Otros 9,258 8,238
Total gastos de administracion $225,679 $216,393

conceptos durante los semestres terminados en:

En millones de pesos

30de 31 de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Honorarios $26,679 $24,434
Intereses 16,671 14,840
Servicios 15,438 12,503
Operaciones de cobertura 6,916 37,895
Ajuste por diferencia en cambio 19,619 20,581
Arrendamientos 2,580 2,676
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo 1,078 10,507
Financieros 505 658
Utilidad en venta de acciones 7 -
Diversos 21,591 31,382
Subtotal ingresos no operacionales 111,084 155,476
Ingresos método de participacion 270,820 351,204
Total ingresos no operacionales $381,904 $506,680

Los gastos operacionales de ventas comprendieron los si-
guientes conceptos durante los semestres terminados en:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Fletes §165,225 $165,646
Publicidad y promociones 116,165 133,553
Depreciaciones 75,682 77,286
Salarios 52,769 49,831
Servicios 46,590 46,786
Arrendamientos 26,461 24,763
Amortizaciones 15,086 10,816
Impuestos 12,726 14,921
Mantenimiento 6,905 8,106
Gastos de viaje 2,757 2,469
Roturas, bajas y ajustes de botellas y canastas 1,743 3,003
Honorarios 956 733
Otros 9,286 10,846
Total gastos de ventas $532,351 $548,759

NOTA 26
EGRESOS NO OPERACIONALES

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

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Intereses $111,121 $113,614
Donaciones 82,748 106
Amortizaciones 68,266 68,266
Financieros otros 19,923 4,833
Pérdida en venta y retiro de activos 14,271 8,167
Ajuste por diferencia en cambio 23,145 56,621
Comisiones 951 643
Provisiones contingencias - 8,422
Operaciones de cobertura - 19,323
Diversos 12,119 4207
Subtotal egresos no operacionales 332,544 284,202
Perdidas método de participacion 58 -
Total egresos no operacionales $332,603 $284,202
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NOTA 27
INDICADORES FINANCIEROS

En cumplimiento de lo establecido en el Articulo 291 del
Codigo de Comercio y en la circular 002 de 1998 de la Su-
perintendencia Financiera, a continuacion se presentan los
principales indicadores financieros al 30 de junio del 2011y
31 de diciembre del 2010.

El analisis integral de los indicadores de los semestres termi-
nados en 30 de junio del 2011 y 31 de diciembre del 2010
reflejan y son concordantes con los comentados en el infor-
me de gestion y las revelaciones en otras notas.

indices de liquidez

Razon Corriente 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Activo corriente / pasivo carriente 1.63x 1.54 x
Prueba acida de inventarios 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Activo corriente — inventarios / pasivo corriente  1.42 x 1.38x
Prueba acida cuentas por cobrar 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Activo corriente — deudores / pasivo corriente  0.36 0.64x

Los anteriores indicadores miden la capacidad que tiene la
compania por cumplir sus obligaciones a corto plazo, guar-
dando un adecuado margen de seguridad.

Capital de trabajo 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Activo corriente - pasivo corriente $569.949 $563,416

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

indices de endeudamiento

Endeudamiento total 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Pasivo total / activo total 38.45% 39.12%

Endeudamiento corto plazo 30 dejunio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Pasivo corriente / activo total 10.53% 11.71%

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

Cobertura de intereses 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010

Utilidad operacional / gasto intereses 3.17x 3.87x

EBITDA/ gasto intereses 475 542

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

Leverage 0 apalancamiento 30 dejunio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Pasivo total / patrimonio 62.48% 64.27%
Pasivo corriente / patrimonio 17.11% 19.23%
Pasivo financiero / patrimonio 4.05% 4.29%
Pasivo financiero / EBITDA 40.77% 37.56%

Mide el grado de compromiso del patrimonio de los accio-
nistas para atender las deudas con terceros y entidades fi-
nancieras, a corto y largo plazo.

indices de actividad

Rotacion de cartera 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Ventas a crédito / promedio de cartera 32.8dias 29.9 dias
Ventas a crédito / promedio de cartera .1 12.2x
Rotacion de inventarios 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Costo de ventas / promedio de inventarios 57.8 dias 48.4 dias
Costo de ventas / promedio de inventarios 6.3x 75x
Rotacion de activos fijos 14 14
Rotacion de activos operacionales 1.2 1.2
Rotacion de activos totales 02 02

Primer semestre




indices de rendimiento

Margen bruto 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Utilidad bruta / ventas netas 63.2% 62.3%
Margen operacional 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Utilidad operacional / ventas netas 20.0% 22.7%
Margen neto 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Utilidad neta / ventas netas 18.5% 28.4%
Margen EBITDA 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
EBITDA/ ventas netas 30.0% 31.9%
Rendimiento del patrimonio 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Utilidad neta / patrimonio 6.1% 10.2%
Rendimiento del activo total 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Utilidad neta / activo total 3.8% 6.2%

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

indice de solvencia o solidez

indice de solvencia o solidez 30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Total activos / total pasivos 26X 2.6X

Este indice muestra la capacidad que tiene la compania para
responder por sus pasivos totales, incluyendo los pasivos la-
borales. Al cierre de junio del 2011, por cada peso adeuda-
do, la compaiifa tiene $2.6 pesos de respaldo.

NOTA 28
AJUSTES DE EJERCICIOS ANTERIORES

Durante el primer semestre del 2011 se afectaron resultados
por concepto de gastos $36 millones (segundo semestre del
2010 $65) que correspondian a resultados de ejercicios an-
teriores y entre los cuales los mas representativos, individual-
mente considerados son:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Costos y gastos de ejercicios anteriores
Setecsa, servicios por manejo de documentos 2010 16
Capacitacion compras en octubre del 2010 CM
Auditorios Lda 7
Pago por servicios de Telefonia con ETB, UNE y
Telefonica por centros de ventas 5
Nomina Serdan drea de compras 2
Viajes de 2010 Centro Tocancipa 3
Toro Vaaquez Mora, fotos consumo responsable
Asuntos Corporativos, fotos don Chucho - 4
Pagos diversos elementos promocionales,
eventos especiales con Aguila BTL - 23
Varios menores 3
Total costos y gastos de ejercicios anteriores $36 $65
NOTA 29

TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

La compania efectud las siguientes transacciones con partes
relacionadas durante los semestres terminados en:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Axin&Cia. SC A
Dividendos decretados 19,267 8,153



Estados financieros individuales

Cerveceria del Valle, S. A.
Dividendos recibidos

Compra de producto (cervezas, maltas, refajos)

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

Reembolso de gastos

Reintegros y recuperaciones

Servicios recibidos (mandato)

Venta de activos

Venta de materia prima (malta)

Venta de materiales repuestos y elementos

Cervecerfa Hondurefa S. A.
Reintegros y recuperaciones
Venta de productos

Cerveceria Nacional CN. S. A. (Ecuador)
Regalias

Reintegros y recuperaciones

Senvicios prestados

Senvicios recibidos

Venta de materia prima (malta)

Venta de materiales (etiqueta)

Venta de productos

Cerveceria Nacional, S. A. (Panama)
Reemholso de gastos

Cerveceria San Juan
Venta de materia prima (malta)

Cervecerfa Union, S. A.

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

Compra de producto ( cervezas y maltas)
Dividendos recibidos

Reembolso de gastos

Reintegros y recuperaciones

Senvicios prestados (maquila)

Venta de activos

Venta de materia prima

(cebada, malta, triturados)

Venta de materiales repuestos y elementos

(canastillas, pelicula plastica y repuestos varios)

Venta de productos

Fundacion Bavaria
Donaciones
Reintegros y recuperaciones

245,631
168,138

4,426
881
675

7,671

15,904

5928

28
106

357

22
394
165

4371
42

403

759
21,629
50,744

403

404
45

10,263
3,567

50,667

23,159
23

208,849
607

70
18,477
13,534

175

264
69
1,705
6,514

123
3,631

319
05476
109,984
22

243
8,261
4,663

61,485

157

Grolsche Bierbrouwerij Nederland B.V.
Reembolso de gastos
Compra de producto importado

Impresora del Sur, S. A.
Dividendos recibidos
Reembolso de gastos
Reintegros y recuperaciones
Senvicios recibidos (maquila)
Venta de activos

Industrias La Constancia
Reembolso de gastos
Reintegros y recuperaciones

Inversiones Malteria Tropical, S. A.
Dividendos recibidos

Inversiones Nixa, S. A.
Dividendos decretados

Malteria Tropical, S. A.

Arrendamientos pagados

Arrendamientos recibidos (maquinaria)
Intereses pagados

Reembolso de gastos

Reintegros y recuperaciones

Senvicios recibidos (maquila)

Venta de materiales repuestos y elementos
Venta de productos

Miller Brewing Company
Compra de producto
Reembolso de gastos
Reintegros y recuperaciones

Miller Brewing International, ING
Compra de producto importado

PLZENSKY PRAZDRO)
Venta de productos

Racetrack Colombia Finance S. A.
Intereses pagados

Intereses recibidos

Racetrack Pert, S. A.
Dividendos recibidos

Primer semestre

16
34

8,240

11,925

1,233

296

527

18,909

87

46

528

826

2,745
23

8,799




SPA Birra Peroni
Compra de producto Importado

SAB South African Breweries
Reembolso de gastos
Reintegros y recuperaciones

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

SABMiller Holdings LTD
Intereses recibidos

SABMiller Internacional Brands
Regalias

SABMiller International BV
Regalias

SABMiller Latin América Limited
Intereses recibidos

SABMiller Management B.V.
Reembolso de gastos
Servicios prestados

Servicios recibidos

SABMiller plc

Reembolso de gastos
Reintegros y recuperaciones
Servicios prestados
Servicios recibidos

SAB Colombia S. A. S.
Dividendos decretados

Sociedad Portuaria Bavaria, S. A.
Servicios recibidos (servicio de muelle)

545

2

1,630

8,907

17,009
26,679

663
6,403
9,038

12,670

465,011

2011

422

3,304

1,594

8,711

24,434
11,148
133

10,099
4,886

199,294

Transporte TEV, S. A.

Reintegros y recuperaciones 7
Servicios recibidos 25
Venta de Activos 247
Trinity Procurement GMBH

Reemholso de gastos 2,830

Union de Cervecerias Peruanas Backus & Johnston S. A. A.
Compra de materia prima (esencia Redd's lemon)

Dividendos recibidos 41,165
Reembolso de gastos 39
Senvicios recibidos 520
Venta de Activos 67
Venta de malterfa prima (malta) 3833

48
31,165

A continuacion se detallan los dividendos recibidos durante
los semestres, de compafias que se reconocen por el méto-

do de participacién:

Sociedad
30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Cervecerfa Union, S. A. 50,744 109,984
Cerveceria del Valle, S. A. 245,631
Impresora del Sur, S. A. 8,240
Inversiones Malterfa Tropical, S. A. 11,925 -
Racetrack Per( SRL (Derechos) 12,565 8,799
UCP Backus & Johnston S. A. 41,165 31,165
Total $370,270 $149,948

En cumplimiento de nuestra politica de negocios, la totali-
dad de las operaciones descritas en la nota 29, se efectuaron
en términos y condiciones normales de mercado y en interés

de ambas partes.



Estados financieros individuales

Las condiciones de los intereses y préstamos recibidos al 30 de junio del 2011 eran las siguientes:

Condiciones
En millones de pesos Jun-11 Tasa interés Plazo Monto * Garantia
SABMiller Holdings Limited
Intereses recibidos 1,197
1 0.404% Vencido 600,000.00 Pagaré
19 0.404% Vencido 10,500,000.00 Pagaré
36 3.000% Vencido 11,000,000.00 Pagaré
17 3.200% Vencido 25,000,000.00 Pagaré
0.185% Vencido 28,500,000.00 Pagaré
4 0.254% Vencido 15,500,000.00 Pagaré
Al 2.500% Vencido 6,000,000.00 Pagaré
483 3.070% Vencido 25,000,000.00 Pagaré
28 2.500% Vencido 2,500,000.00 Pagaré
62 1.700% Vencido 25,000,000.00 Pagaré
12 1.800% 01/07/2011 20,000,000.00 Pagaré
2 1.300% 07/07/2011 16,100,000.00 Pagaré
2.330% 14/07/2011 20,000,000.00 Pagaré
15 1.500% 19/07/2011 20,000,000.00 Pagaré
18 1.990% 22/07/2011 20,000,000.00 Pagaré
18 1.810% 22/07/2011 25,000,000.00 Pagaré
2 1.550% 29/07/2011 20,000,000.00 Pagaré
9 2.350% 29/07/2011 25,000,000.00 Pagaré
256 2.950% 29/07/2011 30,000,000.00 Pagaré
37 2.500% 11/08/2011 15,000,000.00 Pagaré
15 2.100% 17/08/2011 10,000,000.00 Pagaré
033 1.800% 07/07/2011 1,250,000.00 Pagaré
0.33 1.800% 22/07/2011 1,250,000.00 Pagaré
033 1.870% 04/08/2011 1,250,000.00 Pagaré
033 2.050% 24/08/2011 1,250,000.00 Pagaré
SABMiller Latin American Limited 8,907
Intereses recibidos
8,907 DTF+2% 29/03/2012 312,436,849,787.00 Promissory Note
Malteria Tropical S.A.
Intereses pagados 89
89 4.110% Vencido 8,873,309,889.95 Pagaré
NOTA 30 o un funcionario de la compafia tenga una participacién su-
OPERACIONES CON ACCIONISTAS Y DIRECTIVOS perior al 10% ademas de las indicadas en la nota 29.
Durante el semestre de enero a junio del 2011 la sociedad Operaciones con miembros de la junta directiva
no realizé operaciones con accionistas beneficiarios reales del Durante el primer semestre del 2011 se efectuaron pagos a
10% o mas del total de acciones en circulacién, con miem- directores por la suma de $4.401 millones (segundo semes-
bros de la junta directiva y representantes legales con compa- tre del 2010 $1,495 millones).

fAias en donde un accionista, un miembro de la junta directiva

Primer semestre
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Estados financieros consolidados

INFORME DEL REVISOR FISCAL

A la asamblea de accionistas de Bavaria, S. A.
29 de julio del 2011

He auditado los balances generales consolidados de Bavaria, S. A. y sus companias subordinadas al 30 de junio del 2011 vy al
31 de diciembre del 2010 y los correspondientes estados consolidados de resultados, de cambios en el patrimonio de los accio-
nistas, de cambios en la situacién financiera y de flujos de efectivo por los periodos de seis meses terminados en esas fechas y
el resumen de las principales politicas contables indicadas en la nota 3 a los estados financieros y otras notas explicativas. Los
estados financieros al 30 de junio del 2011 de las companias subordinadas detalladas en la nota 2 a los estados financieros,
fueron revisados por mi, sobre la base de los informes certificados por los representantes legales y contadores publicos de cada
compafia que me fueron suministrados; y los estados financieros al 31 de diciembre del 2010 de las companias subordinadas
detalladas en la nota 2 a los estados financieros, aun cuando no fueron directamente auditados por mi, fueron auditados por
otros contadores publicos vinculados a PricewaterhouseCoopers, cuyos informes sin salvedades me fueron suministrados.

La administracién 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 Superinten-
dencia Financiera. Esta responsabilidad incluye disefar, implementar y mantener el control interno relevante para que estos esta-
dos 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 auditorias.
Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones de revisoria fiscal y llevé a cabo mi trabajo de acuerdo con nor-
mas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Estas normas requieren que planee y efectle la auditoria para obtener
una seguridad razonable de si los estados financieros estan libres de errores de importancia relativa.

Primer semestre




A la asamblea de accionistas de Bavaria, S. A.
29 de julio del 2011

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

En mi opiniodn, los citados estados financieros consolidados auditados por mi, presentan razonablemente, en todos los aspectos
significativos, la situacion financiera de Bavaria, S. A. y sus compafias subordinadas al 30 de junio del 2011 y 31 de diciembre
del 2010 y los resultados de sus operaciones, los cambios en su situacion financiera y sus flujos de efectivo por los periodos de
seis meses terminados en esas fechas, de conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para
instituciones controladas por la Superintendencia Financiera, uniformemente aplicados.

Juan Antonio Colina Pimienta
Revisor fiscal
Tarjeta profesional nro. 28082-T



Estados financieros consolidados

CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL Y CONTADOR DE LA COMPANIA
SOBRE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Senores
Accionistas de Bavaria, S. A.

Los suscritos representante legal y contador de Bavaria consolidada, certificamos que hemos verificado las afirmaciones aqui
contenidas, conforme al reglamento y que las mismas se han tomado de los libros de las subordinadas al 30 de junio del 2011
y 31 de diciembre del 2010 y 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 situacién patrimonial o las operaciones de Bavaria conso-
lidada.

Todos los activos y pasivos incluidos en los estados financieros de Bavaria consolidada al 30 de junio del 2011 y 31 de
diciembre del 2010 existen y todas las transacciones incluidas en dichos estados se han realizado durante el periodo termi-
nado en esa fecha.

Todos los hechos econémicos realizados por Bavaria consolidada durante los periodos terminados en 30 de junio del 2011
y 31 de diciembre del 2010 han sido reconocidos en los estados financieros.

Los activos representan probables beneficios econémicos futuros (derechos) y los pasivos representan probables sacrificios
economicos futuros (obligaciones), obtenidos o a cargo de Bavaria consolidada al 30 de junio del 2011 y 31 de diciembre
del 2010.

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

Todos los hechos econdmicos que afectan a Bavaria consolidada han sido correctamente clasificados, descritos y revelados
en los estados financieros.

Bogota, 22 de julio del 2011

Richard Mark Rushton Santo Domingo Palomino Acencio
Representante legal Contador publico

Tarjeta profesional 8930-T
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BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos Notas 30 de junio del 2011 31 de diciembre del 2010
ACTIVO

CORRIENTE

Disponible 4 220.040 591.619
Deudores 5 1.391.254 1.155.883
Inventarios 6 259.307 250.659
Diferidos 7 8.651 9.021
Otros activos 8 - 44.747
Total corriente 1.879.252 2.051.929
NO CORRIENTE

Inversiones 9 391.068 422.315
Deudores 5 93.535 93.464
Propiedades planta y equipo - neto 10 2.154.704 2.211.757
Intangibles 11 1.061.018 1.111.374
Diferidos 7 184.040 171.771
Otros activos 8 18.242 17.270
Total no corriente 3.902.607 4.027.951
Valorizaciones 9v 10 3.054.424 3.002.885
TOTAL DEL ACTIVO $8.836.283 $9.082.765
CUENTAS DE ORDEN 21 $9.105.377 $10.738.049
PASIVO Y PATRIMONIO

CORRIENTE

Obligaciones financieras 12 1.621 2.214
Proveedores 13 220.699 256.542
Cuentas por pagar 14 342.070 425.009
Impuestos gravamenes y tasas 15 395.419 408.010
Pasivos estimados y provisiones 16 133.029 100.018
Dividendos por pagar 27.973 25.126
Bonos y papeles comerciales 17 33.538 -
Total corriente 1.154.349 1.216.919
NO CORRIENTE

Obligaciones financieras 12 213.619 229.678
Cuentas por pagar 14 2.281 1.281
Pasivos estimados y provisiones 16 272.499 272.687
Impuesto diferido 15 4.892 4.761
Bonos y papeles comerciales 17 1.910.320 1.910.320
Otros pasivos 19.026 19.173
Total no corriente 2.422.637 2.437.900
TOTAL DEL PASIVO $3.576.986 $3.654.819
INTERES MINORITARIO 18 37.189 37.880
PATRIMONIO 19

Capital suscrito y pagado 791 791
Superavit de capital 270.292 290.918
Reservas 1.685.868 1.626.747
Revalorizacion del patrimonio 419.442 422.198
Utilidades acumuladas no apropiadas 726.092 981.596
Ajustes por conversion (1.107) (1.375)
Superavit por valorizaciones 2.120.730 2.069.191
Total patrimonio 5.222.108 5.390.066
TOTAL DEL PASIVO, INTERES MINORITARIO Y EL PATRIMONIO $8.836.283 $9.082.765
CUENTAS DE ORDEN POR CONTRA 21 $9.105.377 $10.738.049

Las notas que se acompafan son parte de los estados financieros



ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS
Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos Notas 30 de junio del 2011 31 de diciembre del 2010
Ingresos operacionales 22 $2.338.688 $2.554.788
Costo de ventas 23 684.822 687.528
Utilidad bruta 1.653.866 1.867.260
Gastos operacionales 24

Operacionales de administracién 284.894 264.968
Operacionales de ventas 716.163 753.301
Total gastos operacionales 1.001.057 1.018.269
Utilidad operacional 652.809 848.991
Ingresos no operacionales 25 103.893 147.023
Egresos no operacionales 26 339.230 286.984
Ingresos método de participacion 25 47.671 46.427
Utilidad (pérdida) antes de impuestos e interés minoritario 465.143 755.457
Interés minoritario 2.088 3.207
Utilidad (pérdida) antes de impuestos 463.055 752.250
Provision para el impuesto sobre la renta 137.356 201.870
Utilidad neta del periodo $325.699 $550.380

Las notas que se acompafan son parte de los estados financieros
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ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos

Capital pagado

30 de junio del 2011

31 de diciembre del 2010

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

Saldo al inicio del periodo 290.918 284.324
Aumentos (disminuciones) (20.626) 6.594
Saldo al final del periodo 270.292 290.918
Reservas

Saldo al inicio del periodo 1.626.747 1.583.698
Transferencia 59.121 43.049
Saldo al final del periodo 1.685.868 1.626.747
Revalorizacién del patrimonio

Saldo al inicio del periodo 422.198 426.564
Disminucion (2.756) (4.366)
Saldo al final del periodo 419.442 422.198
Utilidades acumuladas no apropiadas

Saldo al inicio del periodo 981.596 685.501
Utilidad del periodo 325.699 550.380
Dividendos decretados (490.001) (210.004)
Transferencias (91.202) (44.281)
Saldo al final del periodo 726.092 981.596
Ajustes por conversion

Saldo al inicio del periodo (1.375) (1.053)
Aumentos (disminuciones) 268 (322)
Saldo al final del periodo (1.107) (1.375)
Superavit por valorizacién de activos

Saldo al inicio del periodo 2.069.191 2.033.826
Aumentos 51.539 35.365
Saldo al final del periodo 2.120.730 2.069.191
Total patrimonio de los accionistas $5.222.108 $5.390.066

Las notas que se acompanan son parte integrante de los estados financieros

2011



Estados financieros consolidados

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos 30 de junio del 2011 31 de diciembre del 2010
RECURSOS FINANCIEROS PROVISTOS POR:

Utilidad neta del periodo 325.699 550.380
Mas (menos) cargos (créditos) que no afectaron el capital de trabajo:

Pérdida (utilidad) en venta de propiedad planta y equipo (1.436) (3.449)
Método de participacion terceros (45.426) (46.427)
Depreciaciones 177.864 182.056
Amortizacion de diferidos 22.392 15.439
Amortizacién crédito mercantil 68.266 68.266
Pensiones de jubilacion 16.402 51.634
Provisiones 6.979 8.422
Interés minoritario 2.088 3.207
Ajuste por diferencia en cambio (16.058) (15.621)
Capital de trabajo provisto por las operaciones del periodo 556.770 813.907
Efecto neto superavit (62.187) (2.049)
Interés minoritario cuentas de balance (2.865) (1.887)
Dividendos recibidos de compafias sobre las cuales aplican método 53.730 39.963
Redencion de titulos de tesoreria 3.173 -
Otros 1.511 422
TOTAL RECURSOS PROVISTOS 550.132 850.356

RECURSOS FINANCIEROS APLICADOS A:
Aumentos en:

Cuentas por cobrar (929) (18.717)
Propiedades, planta y equipo 107.516 164.430
Intangibles 17.910 306
Activos diferidos 34.450 (54.581)
Otros activos 383 -
Inversiones 5 (1.537)
Disminucion en:

Obligaciones financieras - (245.299)
Cuentas por pagar 17 (3.908)
Célculo actuarial por amortizar 16.589 16.490
Impuesto de patrimonio 2.756 4.366
Dividendos decretados 490.001 210.004
TOTAL RECURSO APLICABLES 668.698 71.554
Efecto de conversion en el capital de trabajo 8.460 126
AUMENTO (DISMINUCION) EN EL CAPITAL DE TRABAJO (110.106) 778.928
Cambios en los componentes del capital de trabajo

Aumento (disminucion) disponible (371.579) 412.703
Aumento (disminucion) deudores 235.372 (407.772)
Aumento (disminucion) inventarios 8.648 12.953
Aumento (disminucion) diferidos (371) (149)
Aumento (disminucién) otros activos (44.747) -
(Aumento) disminucién obligaciones 593 675.612
(Aumento) disminucién impuestos por pagar 12.591 (48.315)
(Aumento) disminucion dividendos (2.847) 77
(Aumento) disminucién proveedores 35.843 (55.465)
(Aumento) disminucién otras cuentas por pagar 68.713 198.987
(Aumento) disminucion pasivos estimados y provisiones (33.010) 54.901
(Aumento) disminuciéon bonos (33.538) -
(Aumento) disminucién otros pasivos 14.226 (64.604)
Aumento (disminucién) en el capital de trabajo (110.106) 778.928

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros
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ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos

FLUJOS DE EFECTIVO ORIGINADOS EN ACTIVIDADES DE OPERACION

30 de junio del 2011

31 de diciembre del 2010

Utilidad (pérdida) neta del periodo 325.699 550.380
Ajuste a los resultados:

Método de participacion terceros (45.426) (46.427)
(Utilidad) pérdida en venta de propiedades, planta y equipo (1.436) (3.449)
(Utilidad) pérdida en venta de otros bienes (12) (6.943)
Depreciaciones 177.864 182.056
Amortizacion de diferidos 22.392 15.439
Amortizacion crédito mercantil 68.266 68.266
Pensiones de jubilacion 16.402 51.634
Provisiones 8.997 10.852
Provision impuesto de renta 136.623 108.670
Interés minoritario estado de resultados 2.088 3.207
Ajuste por diferencia en cambio (16.058) (15.621)
Utilidad operacional antes de cambios en el capital de trabajo 695.399 918.064
Efecto neto superavit (62.187) (2.049)
Aumentos en:

Aumentos (disminucién) de cuentas por cobrar 227.744 (403.956)
Aumentos (disminucién) inventarios 5.504 5.956
Aumentos (disminucién) intangibles 17.910 306
Aumentos (disminucién) activos diferidos 33.587 (54.735)
Aumentos (disminucién) otros activos (44.363) (20.269)
Aumentos (disminucién) impuestos, gravamenes y tasas (150.907) (56.467)
Aumentos (disminucién) proveedores (38.766) 55.407
Aumentos (disminucidén) cuentas por pagar (69.199) (199.012)
Aumentos (disminucidén) pasivos estimados y provisiones 32.669 (54.907)
Aumentos (disminucion) pensiones de jubilacién (16.589) (16.490)
Aumentos (disminucién) otros pasivos (14.226) 64.603
Aumentos (disminucién) pasivos diferidos

Interés minoritario en el balance (2.865) (1.887)
EFECTIVO NETO GENERADO POR LAS OPERACIONES 132.947 1.179.960
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION

(Aumento) disminucién de propiedades, planta y equipo (107.516) (164.430)
Compra de inversiones y otros ajustes 1.506 1.959
Redencién de titulos de tesoreria 3.173

Dividendos recibidos del companias sobre las cuales aplican método 53.730 39.963
EFECTIVO NETO GENERADO EN ACTIVIDADES DE INVERSION (49.107) (122.508)
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Aumento (disminucion) en dividendos por pagar 2.847 (77)
Aumento (disminucion) en obligaciones por pagar 32.945 (430.314)
Impuesto de patrimonio (2.756) (4.366)
Dividendos decretados (490.001) (210.004)
EFECTIVO NETO GENERADO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION (456.965) (644.761)
AUMENTO (DISMINUCION) EN EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES (373.125) 412.691
EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES AL INICIAR EL PERIODO 591.619 178.915
EFECTO DE CONVERSION DEL DISPONIBLE 1.546 13
EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES AL FINALIZAR EL PERIODO 220.040 591.619

Las notas que se acompafan son parte integrante de los estados financieros



Estados financieros consolidados

NOTA 1
ENTIDAD REPORTANTE Y OPERACIONES

Entidad reportante

El Grupo Empresarial Bavaria (en adelante “el Grupo” o “Ba-
varia”) consolidé los estados financieros de Bavaria, S. A.y
sus companias subordinadas detalladas en la nota 2. El Gru-
po se inscribid en el registro mercantil en cumplimiento a lo
dispuesto por la Ley 222 de 1995. Tras el proceso de fusién
que se indica en esta misma nota mas adelante, sobre Bava-
ria, S. A. ejerce control SABMiiller plc, sociedad domiciliada
en el Reino Unido.

Bavaria produce, distribuye y vende cerveza, bebidas de mal-
ta, gaseosas, refrescos de fruta y aguas de mesa principal-
mente en Colombia, Panamé y Costa Rica.

Las companias del Grupo estan domiciliadas en Colombia y
Panama.

Fusion Bavaria, S. A. - SABMiller

El 12 de octubre del 2005, se perfeccioné el proceso de fu-
sién entre una subsidiaria de BevCo LLC (compafia holding
de los intereses del Grupo Santo Domingo en Bavaria) y una
subsidiaria de propiedad de SABMiller plc, con el cual SAB
Miller 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 ac-
ciones 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 alcan-
z6 el 97,78%. El 12 de octubre del 2006 mediante la oferta
publica obligatoria de adquisicién de acciones realizada en
Colombia, el Grupo SABMiller plc adquirié otro paquete de
acciones en Bavaria, S. A. con lo cual su participacion alcan-
z6 el 97,99%. El 20 de diciembre del 2006 Bavaria, S. A. rea-
dquirié 1,279,943 acciones, con lo cual la participacién de
SABMiller plc alcanzé el 98,48%. Tras compras adicionales al
31 de marzo del 2009 este porcentaje es del 99.1%.

NOTA 2
DESCRIPCION GENERAL DE
BAVARIA CONSOLIDADO

De acuerdo con las regulaciones emitidas por la Superinten-
dencia Financiera, los estados financieros consolidados in-
cluyen las cuentas de las compafias en las cuales Bavaria,
S. A

a. Posee, directa o indirectamente, méas del 50% del capi-
tal, o

b. Posee, conjunta o separadamente con sus subsidiarias
y/o afiliadas, el nimero de acciones con derecho a voto su-
ficientes 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 do-
minante en las decisiones de cualquiera de los entes admi-
nistrativos de tal sociedad, incluyendo las politicas operacio-
nales 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 presuncio-
nes que afectan las cifras reportadas de activos y pasivos, las
revelaciones de activos y pasivos contingentes a la fecha de
los estados financieros, y las cifras reportadas de ingresos y
gastos durante el periodo de reporte. Los resultados reales
podrian diferir de tales estimaciones.

De acuerdo con las normas sobre consolidacién para la pre-
paracién de los estados financieros consolidados, se elimi-
nan los saldos y las transacciones entre las companias del

grupo.
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Las companias incluidas en la consolidacion al cierre del 30 de junio del 2011, 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
Cervecerfa 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
Malteria Tropical, S. A. Colombia Productora de malta 100.0% Marzo del 2002
Inversiones Malterfa Tropical, S. A, Colombia Inversionista 100.0% Mayo del 2007
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. Colombia Senvicio de operacion portuaria 100.0% Septiembre del 2006
Transportes TEV, S. A, Colombia Transporte 100.0% Febrero del 2007
Cervecerfa Nacional S. A. y subsidiarias Panama Productora y comercializadora de cerveza y bebidas 92.6% Septiembre de 1914

NOTA 3
PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

A continuacién se describen las principales politicas y practi-
cas contables que Bavaria, S. A., utiliza en la preparacion de
sus estados financieros consolidados.

Unidad de medida

La moneda utilizada por la matriz para registrar las transac-
ciones efectuadas en reconocimiento de los hechos econé-
micos 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 presentacién, como se
indica en los estados financieros y sus notas, las cifras se
muestran en millones de pesos.

Periodo contable y estados financieros comparativos
La asamblea general de accionistas en su reunién ordinaria
del 31 de marzo del 2008, aprobé 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 ano a partir del 30 de junio del 2008. El grupo prepara
ademas estados financieros consolidados de periodos inter-
medios con cortes trimestrales en marzo y septiembre, con
destino a las entidades financieras con las cuales adquirié
créditos.

Ajustes por inflacion

Las sociedades colombianas ajustaron sus cuentas no mo-
netarias 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.° ene-
ro del 2007 se suspendid el sistema de ajustes integrales
por inflacion para efectos contables. Los ajustes por infla-
cion 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 cancelacién, depreciacion o amortizacion. Asi mismo, el
saldo de la cuenta de revalorizacién del patrimonio, puede
ser disminuido por el reconocimiento del impuesto al patri-
monio 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 compafia se
encuentre en causal de disolucién 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
ano anterior sean reexpresados para efectos comparativos.
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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 respec-
tivas 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 Superintenden-
cia 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 dife-
rencia en cambio que se genere a partir del 1 de enero del
2007 deberd ser registrada como un mayor o menor valor
del superavit de método de participacion y cuando la inver-
sion 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 im-
putables a costos de adquisicion de activos las diferencias en
cambio ocurridas mientras dichos activos estén en construc-
cion o instalacion y hasta que se encuentren en condiciones
de utilizacion.

La tasa representativa del mercado para el doélar de los Es-
tados Unidos de América, en términos de pesos colombia-
nos nominales al cierre del primer semestre del 2011 fue de
$1,780.16 (segundo semestre del 2010 $1,913.98).

Los promedios de las tasas de cambio utilizadas por la
compania durante el primer semestre del 2011 fueron de
$1,847.07 (segundo semestre del 2010 $1,979.10) por
US$1.

Inversiones negociables y permanentes

De acuerdo con disposiciones de la Superintendencia Finan-
ciera:

a. Se clasifican como inversiones permanentes aquellas
que la compania conserva con el serio propésito de mante-
ner hasta la fecha de su vencimiento o de maduracion, o por
lo menos durante un plazo de tres aflos cuando su plazo es
superior o no tienen vencimiento. Estas inversiones se conta-
bilizan y valtan de la siguiente manera:

* Las inversiones de deuda o que incorporen derechos

de deuda (titulos no participativos), de tasa fija o de
tasa variable, se registran inicialmente por su costo de
adquisiciéon y mensualmente se valorizan con base en
la tasa interna de retorno de cada titulo calculada al
momento de la compra. El ajuste resultante se lleva a
una cuenta de resultados.

Las inversiones en acciones o participaciones de capi-
tal de renta variable (titulos participativos) en entida-
des donde no se tenga el control, se registran al costo
ajustado por inflacién y mensualmente se ajustan a
su valor de realizacion. El ajuste resultante, sea positi-
VO 0 negativo, se registra en la cuenta de valorizacio-
nes con abono o cargo al superavit por valorizaciones
en el patrimonio de los accionistas, segun el caso. El
valor de realizacién de los titulos calificados como de
alta o media bursatilidad por la Superintendencia Fi-
nanciera se determina con base en los promedios de
cotizacién en las bolsas de valores en los ultimos diez
a noventa dias de acuerdo con ciertos parametros es-
tablecidos por esa Superintendencia. El valor de rea-
lizacién de los titulos de baja o minima bursatilidad,
0 que no se cotizan en bolsa, se determina con base
en su valor intrinseco determinado con base en los
Ultimos estados financieros divulgados por el emisor
del titulo.

Las inversiones en companfas subordinadas del Grupo
SABMiller, en las cuales la compafia posee en forma
directa o indirecta menos del 50% del capital social,
se contabilizan por el método de participacion patri-
monial. Bajo este método, las inversiones se registran
inicialmente al costo que era ajustado por inflacion
hasta el 31 de diciembre del 2006, y posteriormente
se ajustan, con abono o cargo a resultados segln sea
el caso, para reconocer la participacion en las utilida-
des o pérdidas en las compafias subordinadas, previa
eliminacion de las utilidades no realizadas entre com-
panias. La distribucién en efectivo de las utilidades de
estas compafias se registran como un menor valor
de la inversion. Adicionalmente, también se registra
como un mayor o menor valor de las inversiones indi-
cadas anteriormente la participacién 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 participacién en el patrimonio.
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b.  Se clasifican como inversiones negociables aquellas que
estén representadas en titulos de facil enajenacion y que la
compafia tiene el serio proposito de realizarlas en un plazo
no superior a tres anos, a un tercero ajeno a Bavaria conso-
lidada. Estas inversiones se registran inicialmente al costo y
mensualmente se ajustan a su valor de realizacién con cargo
o abono a resultados, segun el caso. El valor de realizacién
es determinado de la misma forma indicada en el literal an-
terior para cada tipo de inversion.

Deudores

Las cuentas por cobrar se registran al costo. La provisién 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 provisién las sumas que son consideradas incobrables.

Inventarios

Los inventarios se contabilizan al costo, que incluyé 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 mé-
todo promedio para materias primas, materiales, repuestos,
envases y empaques, productos terminados y productos en
proceso; y con base en el método de valores especificos para
materia prima en transito. Periédicamente se hace la eva-
luacion 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 financiacién y di-
ferencias en cambio sobre pasivos incurridos para su adqui-
sicion hasta que se encuentren en condiciones de utilizacién
y b) ajustes por inflacion en Colombia (entre el 1.° de enero
de 1992 y el 31 de diciembre del 2006) excluyendo diferen-
cias 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, so-
bre el costo ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre

del 2006, con base en la vida util probable de los activos,
asi: entre veinte y cuarenta afos para las construcciones y
edificaciones, plantas y redes; entre cinco y diez afos para
maquinaria, equipo industrial y equipo de oficina; cinco
anos para flota y equipo de transporte, equipo de compu-
tacidon y comunicacién; y envases y empaques de “formato
nuevo” correspondiente a los comprados a partir del 1 de
octubre del 2006; y tres ahos para envases y empaques de
“formato viejo”.

Las reparaciones y el mantenimiento de estos activos se car-
gan 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 ad-
quirido o plusvalia, las marcas, el software y las licencias para
computadores.

Crédito mercantil adquirido o plusvalia

Las adquisiciones de compafias se registran por el méto-
do contable de compra. El exceso de la cantidad pagada
en relacién 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, deter-
minado en el momento de la adquisicién de las respectivas
acciones. El valor intrinseco es certificado por la respectiva
sociedad adquirida.

Los créditos mercantiles adquiridos se amortizan entre diez
y veinte anos mediante la aplicacién de tasas crecientes que
corresponden a las proyecciones de generacion de benefi-
cios futuros.

Marcas

Las marcas de fabrica incluidas en el precio de adquisicién
de acciones comunes de empresas se registran al valor razo-
nable determinado por profesionales independientes exper-
tos en valuacion de marcas y estan presentadas netas de su
amortizaciéon acumulada. La amortizacién anual se reconoce
como gasto y se determina siguiendo el método de linea rec-
ta con base a la vida Util que ha sido estimada en un periodo
de veinte afios, que es el periodo en el cual se espera que los
beneficios futuros fluyan al grupo.
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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 compafias colombianas, con excepcién de los car-
gos diferidos por concepto de bonificaciones por retiro vo-
luntario, comisiones y otros diferidos, los cuales se presentan
por su costo histérico neto.

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

Hacen parte de este rubro entre otros, los siguientes concep-
tos: 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 los ingresos.

Valorizaciones de activos
Las valorizaciones de activos que forman parte del patrimo-
nio, incluyen:

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

b. Exceso del valor de avallUos técnicos de propiedades,
planta y equipo sobre los respectivos costos netos, ajustados
por inflacién hasta el 31 de diciembre del 2006. Los avallos
fueron elaborados de acuerdo con los criterios establecidos
en la circular externa 002 de 1998 de la Superintendencia
Financiera, por las firmas A. Ospina Inmobiliaria y Cia. Ltda. y
Activos e Inventarios Ltda. La maquinaria y equipo se actua-
lizo en marzo del 2008 de acuerdo con los avaltos validados
por expertos de SABMiiller plc, quienes sefalaron que la me-
todologia 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
2,54% a junio del 2011 tal como lo permiten las normas le-
gales 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 avalto técnico.

Obligaciones laborales

Las obligaciones laborales se ajustan al fin de cada ejercicio
con base en las disposiciones legales y los convenios labora-
les vigentes.

Pensiones de jubilacion

La determinacion del pasivo por pensiones de jubilacién, di-
rectamente a cargo de Bavaria, S. A. corresponde esencial-
mente a personal antiguo. Se estima con base en estudios
actuariales cenidos a las normas legales locales, sin inversion
especifica en fondos. Los incrementos en el pasivo corres-
pondiente se amortizan con cargo a los resultados. Al primer
semestre del 2011 el pasivo correspondiente se encuentra
totalmente amortizado.

Para las sociedades colombianas, el Instituto de Seguros So-
ciales (ISS) y otras entidades reciben aportes de las compa-
fAfas 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 suscrito y 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 des-
de el primero de enero de 1992 y hasta el 31 de diciembre
del 2006. Para las companias colombianas; el incremento
resultante se registraba en la cuenta “revalorizacién del pa-
trimonio”, 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 estima-
ciones. La provisién para impuesto sobre la renta llevada a
resultados incluye, ademas del impuesto sobre la renta gra-
vable del ejercicio, los efectos impositivos de las partidas de
ingresos, costos y gastos que son reportados para propositos
tributarios en afos diferentes a aquellos en que se registran
para propositos contables, los cuales se contabilizan bajo el
concepto de impuestos diferidos, de acuerdo con las legisla-
ciones de cada palis.

Se registran bajo cuentas de orden los derechos y respon-
sabilidades contingentes, como el valor de los activos en-
tregados 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 de-
nominadas fiscales para registrar diferencias entre los datos
contables y los datos para efectos tributarios.
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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 cémputo del resul-
tado neto del periodo, acorde con el sistema contable de
causacion.

Instrumentos financieros derivativos

En el curso normal de los negocios, la compania realiza ope-
raciones con instrumentos financieros derivativos con el pro-
poésito de reducir la exposicién a fluctuaciones de la tasa de
interés y del tipo de cambio de sus obligaciones financieras.
Estos instrumentos incluyen contratos forward y swap de di-
ferentes tipos.

Si bien las normas contables colombianas no prevén trata-
mientos contables especificos para este tipo de transaccio-
nes, la compafia 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 informacién 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 propdsitos de
cobertura de activos, pasivos o compromisos futuros son
también ajustados a su valor de mercado, pero el ajuste re-
sultante es capitalizado en las partidas cubiertas para llevarlo
a resultados de tal forma que se compensen adecuadamente
los ingresos, costos o gastos generados por las variaciones
de las partidas cubiertas en cada caso.

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

Estados de flujos de efectivo

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

Materialidad en la preparacion de los estados fi-
nancieros

El criterio de materialidad, fijado en cumplimiento del arti-
culo 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 anos 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 esta-
dos financieros aprobados se registran como un componen-
te individual en el estado de resultados del afio corriente. La
reemision de estados financieros de periodos anteriores no
estad permitida.

Método de consolidacion

Bavaria, S. A. ejerce un control exclusivo sobre sus subor-
dinadas. De conformidad con lo previsto en el numeral 6,
capitulo Il, titulo primero, de la circular externa nro. 2 de
1998, proferida por la Superintendencia de Valores (hoy Su-
perintendencia Financiera), los estados financieros consoli-
dados de Bavaria, S. A. se prepararon aplicando el método
de integracion global.
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NOTA 4
DISPONIBLE

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

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Caja y bancos $142,727 $435,533
Inversiones temporales 77313 156,086
Total $220,040 $591,619

A excepciéon de los rendimientos producidos por los depo-
sitos a término y los depdsitos fiduciarios, que se registran
en cuentas por cobrar, los rendimientos generados por las
inversiones temporales se capitalizan.

Los depositos a término y los depositos fiduciarios se en-
cuentran 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 composiciéon y clasificaciéon de las inversiones temporales
al cierre de los semestres es la siguiente:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Certificados - $4,760
Titulos tesoreria 2,321 2,693
Otras inversiones 74,992 148,633
Total inversiones temporales $77,313 $ 156,086

NOTA 5
DEUDORES

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
Clientes $206,646 $ 285,357
Cuentas por cobrar a trabajadores 9,889 10,016
Préstamos a vinculados 984,321 694,696
Deudores varios 64,976 54,204
Anticipos de impuestos y contribuciones 127,599 113,147
Menos provision 2177 1,537
Deudores corriente 1,391,254 1,155,883
No corriente
Cuentas por cobrar a trabajadores 12,820 11,477
Deudores varios 67,553 71,970
Otros 26,911 22,592
Menos provision 13,749 12,575
Deudores no corriente 93,535 93,464
Total deudores $ 1,484,789 $ 1,249,347

Los préstamos a trabajadores se hacen para satisfacer nece-
sidades 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. Segin conceptos
de los abogados que manejan los procesos, su recuperabi-
lidad serd razonablemente exitosa. Debido a que el poder
fallador estd en manos de los jueces, la fecha de cobro es in-
cierta; no obstante, por las experiencias anteriores se estima
que su recuperacion se hara en los proximos cuatro afos.
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La composicion por compafias del Grupo, del rubro de deu-
dores al cierre de los semestres es la siguiente:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010

Corriente
Bavaria, S. A. $1,138273 $900,975
Cervecerfa Nacional S. A. (Panama) 140,734 138,438
Cervecerfa Union, S. A. 73,609 67,133
Cerveceria del Valle, S. A. 32,991 28,446
Transportes TEV, S. A. 3,178
Malteria Tropical, S. A. 1,300 479
Impresora del Sur, S. A. 944 15,761
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 222 160
Inv. Malteria Tropical, S. A 3 44
Otras compafiias - 4,447
Subtotal corriente 1,391,254 1,155,883
No corriente
Bavaria, S. A. 88,404 91,077
Cerveceria del Valle, S. A. 3,026 1478
Cervecerfa Union, S. A. 1,251 207
Malterfa Tropical, S. A. 805 653
Impresora del Sur, S. A. 49 49
Subtotal no corriente 93,535 93,464
Total deudores $1,484,789 $1,249,347

2011

La composiciéon y clasificacion de las provisiones para cuen-
tas de dificil cobro durante el primer semestre del 2011 es

la siguiente:

En millones de pesos

31de 30de
diciembre  Utilizacion  Aumento junio
del2010  Provision  Provision  del 2011
Corriente
Bavaria, S. A. 323 323
Cerveceria Nacional S. A. (Panama) 1,214 640 1,854
Subtotal corriente 1,537 640 2177
No corriente
Bavaria, S. A. 10,762 698 1,724 11,788
Cerveceria del Valle, S. A. 635 18 200 817
Cerveceria Unin, S. A. 1,178 84 50 1,144
Subtotal no corriente 12,575 800 1,974 13,749
Total provision $14,112 $800  $2614  $15926

NOTA 6
INVENTARIOS

La composicion y clasificacion de
semestres es la siguiente:

En millones de pesos

este rubro al cierre de los

30de 31 de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Materias primas $34,192 $17.442
Productos en proceso 67,756 63,772
Producto terminado 74819 74,623
Materiales, repuestos y otros 61,201 58,442
Envases y empaques 14,971 16,145
Inventarios en transito 9,573 22,801
Subtotal inventarios 262,512 253,225
Menos provision 3,205 2,566
Total inventarios $ 259,307 $ 250,659

La provision de inventarios al primer semestre del 2011 por
valor de $3,205 millones se considera adecuada para cubrir
el eventual deterioro por obsolescencia de los inventarios
(segundo semestre del 2010 $2,566).
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NOTA 7
DIFERIDOS

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
Gastos pagados por anticipado
Sequros $5,070 $1,899
Otros gastos pagados por anticipado 3,581 7,122
Total corriente $8,651 $9,021
No corriente
Cargos diferidos
Estudios, investigaciones y proyectos 23,800 24,802
Programas para computador software 2,255 2,352
Publicidad 38,246 21,683
Impuestos diferidos 106,775 108,505
Otros 12,964 14,429
Total no corriente $184,040 $171,771
Total diferidos $192,691 $180,792

El impuesto diferido débito se origind por las diferencias
temporales de transacciones que afectaron, en periodos
diferentes, la utilidad comercial y la utilidad para propdsi-
tos fiscales. La revision de las diferencias temporales en los
periodos subsiguientes generarian un mayor o menor gasto
por impuesto.

NOTA 8
OTROS ACTIVOS

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

En millones de pesos

30de 31 de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
Bienes para la venta - $44,747
No corriente
Bienes para la venta 18,242 17,270
Total otros activos $18,242 $62,017

NOTA 9
INVERSIONES

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
No corriente
Acciones
Acciones de renta variable de controlantes,
voluntarias y participativas $369,116 $396,339
Acciones de renta variable de no controlantes,
voluntarias y participativas 36,741 36,872
Acciones de no controlantes,
voluntarias y no participativas 9 9
Total acciones $ 405,866 $433,220
Otras inversiones
Titulos de tesorerfa - 3,173
Bonos obligatorios 2,370 3,091
Otras inversiones 376 376
Total otras inversiones $2,746 $6,640
Menos provision 17,544 17,545
Total no corriente $391,068 $422,315
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El detalle de las inversiones en acciones al cierre del primer semestre del 2011 es el siguiente:

Enmilones e EsOs .o % de particpacion ... I Cost ... Valorizacien, | | ... Total
De renta variable, de controlantes, voluntarias y participativas.

UCP Backus & Johnston S. A. A. 17.6% 237,617,970 204,376 204,376
Racetrack Perd SRL (Derechos) 6.1% 65,792,444 164,740 164,740
Total $369,116 $369,116
De renta variable, de no controlantes, voluntarias y participativas

P.C. A S.A. (en liquidacion) 30.0% 3,000 21,851 164 22,015
Envases del Istmo 49.4% 19,901 8,081 - 8,081
Cfa. Hotelera Cartagena de Indias, S. A. 6.7% 1,485,618 4811 826 5,637
Metalforma, S. A. 46.0% 4,275 1,071 - 1,071
Hoteles Estelar, S. A. 0.5% 153,264 536 312 848
Centro de Exposiciones y Convenciones 1.1% 500,000 253 354 607
Promagro, S. A. 1.5% 2,000 50 11 61
Corporacion Financiera Colombiana, S. A. 0.0% 19,522 44 228 272
Sociedad de Acueducto, Alcantarillado y Aseo 0.7% 10,060 13 13 26
Hipadromo los Comuneros 0.2% 5,000 11 11
Industrial Hullera, S. A. 2.9% 186,422 [l - (Al
Compafiia Promotora de Inversiones del Café, S. A. 0.1% 168,023 7 39 46
Compafifa Colombiana de Tejidos 18,849 2 - 2
Avianca 0.0% 75,198 43 43
Otros 0.0% 22,107 - - -
Total participativas no controladas $ 36,741 $1,990 $ 38,731
De no controlantes, voluntarias y no participativas

Clubes sociales 15 9 123 132
Total acciones $ 405,866 $2,113 $407,979
El detalle de las inversiones en acciones al cierre del sequndo semestre del 2010 es la siguiente:

En millones de pesos % de participacion No. acciones Costo Valorizacion Total
B ety vl 08 Comoies Vol pactis e e
UCP Backus & Johnston S. A. A. 17.6% 237,617,970 220,281 220,281
Racetrack Perd SRL (Derechos) 6.1% 65,792,444 176,058 176,058
Total $396,339 $396,339
De renta variable, de no controlantes, voluntarias y participativas

P.C.A.S. A (en liquidacion) 30.0% 3,000 21,851 164 22,015
Envases del Istmo 49.4% 19,901 7,758 - 7,758
(fa. Hotelera Cartagena de Indias, S. A. 6.7% 1,485,617 4,811 826 5,637
Metalforma, S. A. 46.0% 4,275 1,529 - 1,529
Hoteles Estelar, S. A. 0.4% 153,264 531 312 843
Centro de Exposiciones y Convenciones 1.1% 500,000 253 354 607
Promagro, S. A. 2,000 50 11 61
Corporacion Financiera Colombiana, S. A. 19,522 44 228 272
Sociedad de Acueducto, Alcantarillado y Aseo 10,060 13 13 26
Hipodromo los Comuneros 5,000 " "
Industrial Hullera, S. A. 186,422 " - "
Compafifa Promotora de Inversiones del Café, S. A. 0.1% 190,130 7 39 46
Compaiia Colombiana de Tejidos 18,849 3 - 3
Avianca 75,198 518 518
Otros - - -
Total participativas no controladas $36,872 $2,465 $39,337
De no controlantes, voluntarias y no participativas

Clubes sociales 56 9 123 132
Total acciones $433,220 $2,588 $435,808

2011
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La siguiente es la composicion patrimonial de las companias subordinadas con las cuales se aplicd método de participacion al
cierre de junio del 2011 y diciembre del 2010, cuyo objeto es reportar la inversién ajustada con las variaciones patrimoniales de
cada compania.

Comparifas Nacionales

Cerveceria del Valle, S. A. Impresora del Sur, S. A. Malterfa Tropical, S. A.
Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre
del 2011 del 2010 del 2011 del 2010 del 2011 del 2010
Capital suscrito y pagado 60,500 60,500 200 200 31,880 31,880
Superavit de capital 1 1 31,671 28,412 8,241 2,532
Reservas 262,776 233,011 56,522 56,059 103,186 102,905
Revalorizacion del patrimonio - - 16,871 16,976 14,440 14,818
Utilidad y/o pérdida del semestre 152,313 289,794 5364 15,444 13,863 40,290
Superavit por valorizaciones - - 5,228 7,021 110,233 106,250
Total $475,590 $583,306 $115,856 $124,112 $281,843 $298,675
Acciones en circulacion 60,500,000 60,500,000 20,000,000 20,000,000 31,880,000 31,880,000
Valor intrinseco 7,860.99 9,641.41 5,792.80 6,205.61 8,840.75 9,368.72
Nro. de acciones poseidas 57,150,090 57,150,090 10,999,960 10,999,960 200 200
Porcentaje de participacion 94.46% 94.46% 55.00% 55.00% 0.0006% 0.0006%
Inversiones Malterfa Tropical, S. A. Cerveceria Union, S. A. Sociedad Portuaria, S. A.
Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre
del 2011 del 2010 del 2011 del 2010 del 2011 del 2010
Capital suscrito y pagado 32,930 32,930 5 5 580 580
Superavit de capital 31,668 28,408 44,872 41,300 1 -
Reservas 42,789 41,000 105,157 97,912 1,598 %4
Revalorizacion del patrimonio 662 748 83,132 84,406 - 2
Utilidad y/o pérdida del semestre 4,802 14,369 67,500 201,588 345 635
Utilidad acumulada a septiembre 2010 - dividendos - - - (131,007) - -
Superavit por valorizaciones 317 317 488,983 461,261 - -
Total $113,168 $117,772 $789,649 $755,465 $2,524 $2,181
Acciones en circulacion 32,930,061 32,930,061 7,066,661 7,066,782 580,000 580,000
Valor intrinseco 3,436.62 3,576.43 111,742.93 106,903.74 4,351.72 3,761.15
Nro. de acciones poseidas 31,217,673 31,217,673 5,661,683 5,661,683 533,600 533,600
Porcentaje de participacion 94.80% 94.80% 80.12% 80.12% 92.00% 92.00%
Transportes TEV S. A.
Junio Diciembre
del 2011 del 2010
Capital suscrito y pagado 438 438
Reservas 25 19
Utilidad y/o pérdida del semestre (176) 6
Total $287 $463
Acciones en circulacion 876 876
Valor intrinseco 32762557 52853881
Nro. de acciones poseidas 430 430
Porcentaje de participacion 49.09% 49.09%
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Companias extranjeras

Cervecerfa Nacional S. A. (Panama) Racetrack Perd SRL UCP Backus & Johnston S. A. A

Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre

del 2011 del 2010 del 2011 del 2010 del 2011 del 2010

Capital suscrito y pagado 44,702 44,782 2,582,470 2,582,411 864,769 908,806
Reservas - - 50,498 53,946 155,314 164,932
Utilidad y/o pérdida del semestre 19,325 57,057 157,107 289,539 213,356 158,220
Utilidad o pérdida de ejercicios anteriores 316,334 261,143 111,69 60,498 - 242,437
Conversion de la utilidad tasa promedio 700 37 (5,691) (187) 7,729 (102)
Superavit por valorizaciones 46,667 47064 - 56,804 53,600
Ajustes por conversion (15,588) 114,612 85,835 2,231
Dividendos en efectivo - - (176,495) (201,908) (132,703) (338,136)
Total $427,728 $410,009 $2,703,997  $2,898,971 $1,251,104  $1,191,988
Acciones en circulacion 14,298,477 14,300,388 1,078,246,018 1,078,246,018 1,350,236,735 1,350,236,735
Valor intrinseco 29914.23 28,671.18 2,507.77 2,688.60 926.58 882.80
Nro. de acciones poseidas 13,252,009 13,252,009 65,792,444 65,792,444 237,617,959 237,617,959
Porcentaje de participacion 92.68% 92.67% 6.102% 6.102% 17.60% 17.60%

NOTA 10

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

La composicion y clasificacion de este rubro al cierre del pri-

mer semestre del 2011 es la siguiente:

La composicién y clasificacién de este rubro al cierre del se-
gundo semestre del 2010 es la siguiente:

En millones de pesos Costo Depreciacion Neto En millones de pesos Costo Depreciacion Neto
Terrenos $162,577 $162,577 Terrenos $ 149,663 - § 149,663
Edificios 969,793 509,014 460,779 Edificios 958,502 488,762 469,740
Maquinaria y equipo 2,944,929 2,006,186 938,743 Maquinaria y equipo 2,926,514 1,954,763 971,751
Muebles y equipo de oficina 145,436 95,497 49,939 Muebles y equipo de oficina 146,427 94,975 51,452
Vehiculos 134,927 84,698 50,229 Vehiculos 126,108 83,989 42,119
Envases y empaques 802,507 475,322 327,185 Envases y empaques 828,537 462,925 365,612
Construcciones y montajes en curso 148,303 - 148,303 Construcciones y montajes en curso 138913 - 138913
Otros 146,627 100,764 45,863 Otros 132,032 97,275 34,757
Sub total 5,455,099 3,271,481 2,183,618 Subtotal 5,406,696 3,182,689 2,224,007
Menos provision 28914 - 28,914 Menos provision 12,250 - 12,250
Total propiedades, planta y equipo  $ 5,426,185 $3,271,481 $2,154,704 Total propiedades, planta y equipo  $ 5,394,446 $3,182,689  §2.211,757
2011
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Valorizaciones
La composicion y clasificacién de las valorizaciones de acti-
vos fijos al cierre de los semestres es la siguiente:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Terrenos $1,228123 $1,229,776
Edificios 455,060 435,841
Maquinaria y equipo 1,284,374 1,253,078
Muebles y equipo de oficina 26,540 25,522
Vehiculos 32,023 30,746
Otros 26,191 25,334
Total valorizaciones $3,052,311 $3,000,297

Los avallos de activos fijos se actualizaron en marzo del
2008, por las firmas A. Ospina Inmobiliaria y Cia. Ltda. y
Activos e Inventarios Ltda.

NOTA 11
INTANGIBLES

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

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Software y licencias §49,737 $28,960
Crédito mercantil 1,984,175 1,984,175
Menos amortizacion 972,894 901,761
Total intangibles $1,061,018 $1,111,374

El detalle de intangibles al cierre del primer semestre del
2011 es la siguiente:

En millones de pesos Costo Amortizacion Neto
Adquirido

Cervecerfa Nacional S. A. (Panama) $372,858 $177,254 $195,604
UCP Backus & Johnston S. A. A, 1,448,878 706,384 742,494
Racetrack Per( SRL 154,534 59,882 94,652
Cerveceria Union, S. A. 7,905 3,623 4,282
Total crédito mercantil $1,984,175 $947,143  $1,037,032
Software y licencias 49,737 25,751 23,986
Total intangibles $2,033,912 $972,804  $1,061,018

El detalle de intangibles al cierre del segundo semestre del
2010 es la siguiente:

En millones de pesos Costo Amortizacion Neto
Adquirido

UCP Backus & Johnston S. A. A. $1,448 878 $651,926 $796,952
Cerveceria Nacional S. A. (Panama) 372,858 167,936 204,922
Racetrack Pert SRL 154,534 55,787 98,747
Cerveceria Union, S. A. 7,905 3,228 4677
Total crédito mercantil $1,984,175 $ 878,877 $1,105,298
Software y licencias 28,960 22,884 6,076
Total intangibles $2,013,135 $901,761  $1,111,374

La amortizacion de los intangibles cargada a resultados en
el primer semestre del 2011 ascendié a $70,124 millones
(segundo semestre del 2010 $68,266 millones)

NOTA 12
OBLIGACIONES FINANCIERAS

La composicién y clasificacién de este rubro al cierre de los
semestres es la siguiente:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
En entidades nacionales - $593
Otras obligaciones 1,621 1,621
Subtotal corriente 1,621 2214
No corriente
En bancos del exterior 213,619 229,678
Subtotal no corriente 213,619 229,678
Total obligaciones financieras $ 215,240 $ 231,892
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Las obligaciones financieras al cierre de los semestres se dis-
criminan de acuerdo con el tipo de moneda de la siguiente
manera:

En millones de pesos

Tasa de 30de 31de

interés junio diciembre

anual del 2011 del 2010

Pesos DTF+ 1% a 5% $1,621 $2,214
Dlares fija 2.3% 213,619 229,678
Total obligaciones $215,240 $231,892

DTF: Tasa de interés para los depasitos bancarios a 90 dias. Al primer semestre del 2011 era de
4,19%E. A (sequndo semestre del 2010 era de 3,47% E. A.).

LIBOR: Tasa interbancaria londinense a 180 dias (London Interbank Offered Rate). Al primer
semestre del 2011 era de 0,3977% (segundo semestre del 2010 era del 0,46%)

Los valores de las obligaciones financieras que se cancelaran
en los proximos afos son:

....... A o Millones pesos
2012 $215,240
Total $215,240

Durante el primer semestre del 2011 los intereses causados
ascendieron a $2,640 millones (segundo semestre del 2010
$14,969 millones)

NOTA 13
PROVEEDORES

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

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Proveedores nacionales $170,91 $179,550
Proveedores del exterior 49738 76,992
Total $220,699 $ 256,542

La composicién por compahfas del Grupo del rubro de pro-
veedores al primer semestre del 2011 es la siguiente:

En millones de pesos Nacionales  Extranjeros Total

Bavaria, S. A. $121,798  §27,994 §149,792
Cervecerfa Nacional S. A. (Panama) 28,113 15,879 43,992
Cerveceria Union, S. A. 9,657 829 10,486
Cerveceria del Valle, S. A. 7,960 4,965 12,925
Impresora del Sur, S. A. 765 67 832
Malteria Tropical, S. A. 369 4 373
Transportes TEV, S. A. 2,248 - 2,248
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 51 - 51
Total proveedores $170961  $49,738 §$220,699

La composicion por compafias Grupo del rubro de provee-
dores al segundo semestre del 2010 es la siguiente:

En millones de pesos Nacionales  Extranjeros Total
Bavaria, S. A $128851  §$54123 $182,974
Cervecerfa Nacional S. A. (Panama) 25,974 15,833 41,807
Cerveceria Union, S. A. 13,738 2,179 15,917
Cerveceria del Valle, S. A. 9,842 4,704 14,546
Impresora del Sur, S. A. 656 153 809
Malterfa Tropical, S. A. 389 - 389
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 100 - 100
Total proveedores $179550  $76,992 $ 256,542
NOTA 14

CUENTAS POR PAGAR

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corriente
Retencion en la fuente $30,285 $33,432
Obligaciones laborales 36,629 36,643
Costos y gastos por pagar 104,363 198,667
Compaifas vinculadas 32,189 12,013
Acreedores varios 37,633 29,057
Otros 100,971 115,197
Subtotal corriente 342,070 425,009
No corriente
Acreedores varios 2,281 1,281
Subtotal no corriente 2,281 1,281
Total cuentas por pagar $344,351 $426,290
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La composicién por compafias del Grupo del rubro cuentas
por pagar al cierre de los semestres es la siguiente:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Bavaria, S. A. $ 269,69 $358,987
Cervecerfa Union, S. A, 28,488 34,099
Cervecerfa Nacional S. A. (Panama) 28,342 20,222
Cervecerfa del Valle, S. A. 9,592 10,370
Transportes TEV, S. A. 6,099 -
Malteria Tropical, S. A. 1,354 1,669
Impresora del Sur, S. A. 738 902
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 22 34
Otras Companias 20 7
Total $ 344,351 $426,290

IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

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

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre
NOTA 15 del 2011 del 2010
Corriente
De renta y complementarios $135,803 $94,602
Impuesto al consumo de cervezas 149,908 180,642
Impuesto diferido 13,296 14,047
Otros impuestos 9,412 118,719
Subtotal corriente 395,419 408,010
No corriente
Impuesto diferido 4,892 4,761
Subtotal no corriente 4,892 4,761
Total impuestos, gravamenes y tasas $400,311 $412,771

No existen procesos en contra de las compafias que hacen
parte de Bavaria consolidada, por parte de autoridades tri-
butarias, que modifiquen en forma alguna las liquidaciones
privadas presentadas por concepto de las declaraciones del
IVA'y retenciones en la fuente.

NOTA 16

PASIVOS ESTIMADOS, PROVISIONES Y PENSIONES
DE JUBILACION

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

En millones de pesos

30de 31 de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Corto plazo
Provisiones para costos y gastos $133,029 $100,018
Largo plazo
Calculo actuarial para pensiones 272,499 272,687
Total pasivos estimados y provisiones $405,528 $372,705

En provisiones para costos y gastos se registraron partidas
para el pago de la bonificacién al personal directivo de la
compaiia, sobre los resultados del afio 2010.

La provision para contingencias laborales se considera su-
ficiente para cubrir cualquier eventualidad relacionada con
esta materia.

La provision para contingencias fiscales, las cuales corres-
ponden a procesos en curso y otras estimaciones efectuadas
por la compania relacionados con el impuesto al consumo,
renta, estampillas pro Hospital Universitario de Barranquilla
e impuesto de industria y comercio. La compafia ha inter-
puesto 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 con-
solidada deberan hacer a favor de sus pensionados o beneficia-
rios, las cuales se encuentran amortizadas en su totalidad.

El valor de las obligaciones por pensiones de jubilacion al
31 de diciembre del 2010 se determiné con base en cal-
culos 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 técni-
cas establecidas en las normas vigentes, asi como el auxilio
funerario para aquellos beneficiarios que no tienen pension
compartida.
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El método actuarial utilizado para las companias colombia-
nas es el establecido en el articulo 112, literales a y b del
Estatuto Tributario y los beneficios cubiertos corresponden a
todos los futuros pagos de pensiones de jubilacién.

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

En millones de pesos Adicionalmente, la compafia se acoge a lo preceptuado por

30de 31de el articulo 21 del Decreto 1299 del 22 de diciembre de 1994,

junio diciembre esto es, que queda exenta de constituir las garantias con-

del 2011 del 2010 sagradas en los articulos 19 y 20 del mismo Decreto, para
................................................................................. constituir las reservas actuaﬂales, de acuerdo con lo esta-
Bavaria, S. A. $262,934 $263,122 blecido por la Superintendencia Financiera (antes Superin-
Cervecerfa Union, S. A. 9,565 9,565 tendencia de Valores). Las bases técnicas utilizadas para la
Total pasivos estimados y provisiones $272,499 $272,687 elaboracién del calculo actuarial fueron establecidas en el

Decreto 2783 del 2001.
Durante el primer semestre del 2011 se efectuaron pagos
por $16,446 millones con cargo al pasivo (segundo semestre

del 2010 $16,490 millones). NOTA 17‘

BONOS Y PAPELES COMERCIALES

El siguiente cuadro muestra el detalle de las emisiones de
bonos ordinarios efectuadas por Bavaria consolidada que se
encuentran vigentes al cierre de los semestres:

Corriente

Papeles Comerciales (Quinta emision)

En millones de pesos Moneda de Monto total Fecha de Fecha de Tasa 30dejunio  31de diciembre
emision ~ de la emision emision vencimiento cupon del 2011 del 2010

Sub serie A(162) Pesos  23,607,200,000 31/03/2011 09/09/2011 IPC+1.715% $23,607

Serie A295) Pesos  9,931,000,000 31/03/2011 20/01/2012 IPC+2.747% 9,931

Total papeles comerciales $33,538

No Corriente

Segunda emision Pesos  92,620,000,000 20/05/2002 20/05/2014 IPC+7.30% $92,620 $ 640,000

Tercera emision Pesos  4,880,000,000 09/09/2002 09/09/2012 IPC+8.18% 4,880 370,000

Cuarta emision Pesos  8,850,000,000 29/06/2004 29/06/2013 IPC+7.50% 8,850 338,520

Cuarta emision Pesos  33,817,000,000 20/01/2005 20/01/2015 IPC+6.52% 33,817 561,800

Subtotal bonos antiguos 140,167 1,910,320

Quinta emision (nueva)

Serie (4 Pesos 365,120,000,000 31/03/2011 09/09/2012 IPC+8.18% $365,120
Serie B9 Pesos 329,670,000,000 31/03/2011 29/06/2013 IPC+7.50% 329,670
Serie (5 Pesos 547,380,000,000 31/03/2011 20/05/2014 IPC+7.30% 547,380
Serie C10 Pesos 527,983,000,000 31/03/2011 20/01/2015 IPC+6.52% 527,983
Subtotal bonos nuevos 1,770,153 -
Total bonos $1,910320  $1,.910,320

DTF: Tasa de interés para los depdsitos bancarios a 90 dias. Al 30 de junio del 2011 era de 4,19% E. A. (31 de diciembre del 2010 era de 3,47%E. A)
IPC: Variacion Anual del Indice de Precios al Consumidor, Ultimos doce meses 3,02% (31 de diciembre del 2010 era de 3,17%)

2011
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Durante el primer semestre del 2011 los intereses causados
sobre los bonos ascendieron a $108,347 millones (segundo
semestre del 2010 $97,773 millones).

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

En millones de pesos

VENGMEMO Valor
2011 $ 23,607
2012 379,931
2013 338,520
2014 640,000
2015 561,800
Total $1,943,858
NOTA 18

INTERES MINORITARIO

Los derechos de los terceros en el patrimonio de las subordi-
nadas que hacen parte de Bavaria consolidada fueron extrai-
dos de cada patrimonio y registrados en la cuenta de interés
minoritario, la cual se detalla a continuacioén:

30 de junio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Valor % minoritario Valor % minoritario

En millones de pesos

Cervecerfa Nacional S. A. (Panaméd) ~ §30,314 74%  $31,290 7.4%
Cervecerfa Union, S. A. 6,875 0.9% 6,590 0.9%
Total $37,189 $37,880

NOTA 19

PATRIMONIO

Una vez efectuado el proceso de eliminacion de los patrimo-
nios de las companias subordinadas contra las inversiones de
las mismas, el capital queda constituido por el de la compa-
fAifa 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 millo-
nes quinientas treinta y cuatro mil doscientas veinticuatro
(316,534,224) acciones ordinarias por valor de setecientos
noventa y un millones trescientos treinta y cinco mil quinien-
tos sesenta pesos ($791,335,560)

NOTA 20
COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Compromisos relacionados con endeudamiento

Los préstamos que concedieron Santander Overseas y el Stan-
dard Bank a Bavaria, S. A. establecen el cumplimiento de cier-
tos ratios (covenants) que se describen a continuacion:

30 de junio 31 de diciembre

del 2011 del 2010

Deuda neta/ EBITDA <=30 <=30
EBITDA/ gasto neto de intereses >=325 >=325
Deuda neta / patrimonio <=1.00 <=1.00

Litigios civiles, laborales, administrativos y tribu-
tarios

Al 30 de junio del 2011, Bavaria consolidada se encontra-
ba 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.

Primer semestre




NOTA 21
CUENTAS DE ORDEN

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

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
DEUDORAS
Bienes y valores entregados en custodia §93 $3,265
Bienes y valores en poder de terceros 429215 348,738
Litigios y demandas 16,376 17,705
Promesas de compraventa 125,052 126,753
Otros derechos contingentes 1 1
Bienes recibidos en arrendamiento financiero 285,836 379,616
Ajustes por inflacion 180,950 180,950
Propiedad planta y equipo totalmente depreciada 96,785 96,781
Activos castigados 266 266
Subtotal 1,134,574 1,154,075
Deudoras fiscales 4,584,664 4,805,142
TOTAL CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS $5,719,238 $5,959,217
ACREEDORAS
Bienes y valores recibidos en garantia $156,424 $148,447
Bienes y valores recibidos de terceros 179,108 177,741
Litigios y demandas 678,158 665,658
Promesas de compraventa 15,306 69
Otras responsabilidades contingentes 131,264 102,771
Avales en moneda legal y extranjera 103,758 1,043,871
Ajustes por inflacion 15,589 15,589
Subtotal 1,279,607 2,154,146
Acreedoras fiscales 2,106,532 2,624,686
TOTAL CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS $3,386,139 $4,778,832
TOTAL CUENTAS DE ORDEN $9,105,377 $10,738,049

Deudoras
Bienes y valores en poder de terceros
Envases, canastas y otros
Bavaria consolidada registra en cuentas de orden los inven-
tarios de envases, canastas y otros que se encuentran en ca-
lidad de préstamo, en poder de sus clientes, contratistas y
distribuidores.

Litigios y demandas

Laborales, civiles, administrativos y penales

Los abogados de Bavaria consolidada adelantan las diligen-
cias 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: IVA, impuesto al consumo, industria
y comercio, renta, impuestos prediales e IVA implicito.

Promesas de compraventa

En este concepto se tienen registradas las promesas de venta
de inmuebles realizadas por Bavaria consolidada, que al cie-
rre del ejercicio quedaron pendientes de terminar su proceso
de escrituracién.

Otros derechos contingentes

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

Bienes muebles recibidos en arrendamiento finan-
ciero

Contratos leasing con: Leasing de Occidente, S. A. por
arrendamiento de equipos de computo, servidores de red
y aplicaciones, entre otros, CIT Global Vendor, servidoresy
equipo de computo; IBM, equipos de computo Think Center;
Renting Colombia por arrendamiento camiones de reparto y
flota liviana; Leasing Bancolombia por arrendamiento auto-
moviles, camionetas, estaciones de combustible y monta-
cargas; Helm Bank por arrendamiento de vehiculos.

Acreedoras

Bienes y valores recibidos en garantia

Se tienen registrados en esta cuenta valores mobiliarios por
$3,748 millones, bienes muebles por $3,727 millones, bie-
nes inmuebles por $148,030 millones y pdlizas de cumpli-
miento por $920 millones, recibidos de los distribuidores
como garantia de los créditos otorgados en la distribucién
de bebidas.

Bienes y valores recibidos de terceros

Envases y empaques recibidos en préstamo

Corresponde a los envases y empaques de terceros que se
reciben en calidad de préstamo.
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Otros bienes recibidos en consignacién
La compaiia registra materiales varios que recibe de terceros
en calidad de consignacién.

Litigios y demandas

Laborales, civiles, administrativos y penales

Los abogados de la compafia adelantan las diligencias ne-
cesarias 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 compaiia.

Se tiene registrada una cuenta de orden contingente por va-
lor de $188,873 millones, correspondiente a la demanda de
la Gobernacién del Atldntico, 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 Jurisdiccién
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 pe-
ticiones de la companfa. A pesar de lo anterior y por consi-
derar que existen fuertes argumentos juridicos para ello, se
presentd y sustentd contra la misma el recurso de apelacién
que se encuentra pendiente de fallo ante el Consejo de Esta-
do. Por lo anterior, los abogados de la compafia consideran
que se tienen suficientes argumentos juridicos para que en
segunda instancia se decrete la nulidad de las Ordenanzas,
asi como de las sanciones impuestas. Como consecuencia de
lo anterior, se registré una garantia sobre los establecimien-
tos de comercio de Barranquilla para cubrir el valor reclama-
do. Con esta inscripcién los bienes quedan afectos al pago
de las obligaciones inscritas.

Diferencias fiscales deudoras y acreedoras

En cuentas de orden fiscales se contabilizan las diferencias
entre los valores registrados en la declaracién de renta y
complementarios del afo gravable 2009 y anteriores, y las
cifras contables reflejadas en los estados financieros del mis-
mo periodo gravable.

NOTA 22
INGRESOS OPERACIONALES

Bavaria consolidada obtuvo los siguientes ingresos en desarro-
llo de sus actividades, durante los semestres terminados en:

En millones de pesos

30 de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Por venta de productos $2,400,737 $2,626,559
Por servicios 887 1,347
Descuento en ventas (62,936) (73,118)
Total ingresos operacionales $2,338,688 $2,554,788

No se tienen clientes que en nimero de tres representen mas
del 50% del total de las ventas brutas.

NOTA 23
COSTO DE VENTAS

El costo de ventas estuvo conformado de la siguiente mane-
ra, durante los semestres terminados en:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Gastos de produccion $614,059 $615,192
Depreciacion 70,763 72,336
Total costo de ventas de productos y servicios ~ $ 684,822 $ 687,528

NOTA 24
GASTOS OPERACIONALES

Los gastos operacionales se discriminan de la siguiente ma-
nera, durante los semestres terminados en:

En millones de pesos

30 de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Operacionales de administracion $ 284,894 $ 264,968
Operacionales de ventas 716,162 753,301
Total gastos operacionales $1,001,056 $1,018,269
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Los gastos operacionales de administracién comprendieron los
siguientes conceptos durante los semestres terminados en:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Salarios $ 111,115 $139,356
Honorarios 64,613 30,376
Senvicios 39,778 35,639
Impuestos 17,165 15,924
Gastos de viaje 8,236 7,875
Depreciacion 5,763 6,005
Gastos mantenimiento de equipos 4,826 6,609
Amortizaciones 2,570 97
Otros 30,828 22,217
Total gastos de administracion $284,894 $ 264,968

Los gastos operacionales de ventas comprendieron los si-
guientes conceptos durante los semestres terminados en:

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Fletes y acarreos $208,637 $216,349
Publicidad y promociones 149,303 179,614
Depreciaciones 101,339 103,557
Salarios 82,348 78,385
Servicios 67,424 67,765
Amortizaciones 18,117 12,857
Impuestos 16,457 18,830
Mantenimiento y reparaciones 13,337 15,246
Roturas, bajas y ajustes de botellas y canastas 70 708
Otros 59,130 59,990
Total gastos de ventas $716,162 $753,301

NOTA 25
INGRESOS NO OPERACIONALES

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

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Método de participacién $47,671 $ 46,427
Diferencia en cambio 20,805 21,528
Otros financieros 10,104 12,233
Intereses 8,029 3,919
Cobertura 1471 38,726
Utilidad en venta de activos 1,522 10,392
Arrendamientos 332 425
Diversos 55,630 59,800
Total ingresos no operacionales $151,564 $193,450

NOTA 26
EGRESOS NO OPERACIONALES

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

En millones de pesos

30de 31de

junio diciembre

del 2011 del 2010

Intereses $111,093 $111,073
Donaciones 82,748 106
Amortizaciones 68,266 68,266
Diferencia en cambio 24,060 57,956
Gastos financieros otros 23,613 8,304
Pérdida en venta de activos 15,270 8,746
Gastos ejercicios anteriores (nota 27) 82 65
Operaciones de cobertura - 19,323
Diversos 14,098 13,145
Total egresos no operacionales $339,230 $286,984
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NOTA 27
AJUSTES DE EJERCICIOS ANTERIORES

Durante los semestres se afectaron los resultados en la cuen-
ta de gastos, que correspondian a ejercicios anteriores y en-
tre los cuales los mas representativos individualmente con-
siderados son:

En millones de pesos

30de 31de
junio diciembre
del 2011 del 2010
Activos fijos $30 $4
Almacenaje 2 -
Servicio logfstico 8 -
Mantenimiento 6 -
Senvicios publicos 5 -
Personal temporal 5 -
Impuestos 3 2
Campaias asuntos corporativos - 21
Honorarios - 16
Promociones - 10
Gastos de viaje - 4
Diversos 3 8
Total gastos ejercicios anteriores $82 $65
NOTA 28

DESCRIPCION DEL PROCESO DE CONSOLIDACION

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 subor-
dinadas fue al cierre del gjercicio contable terminado en 30 de
junio del 2011y 31 de diciembre del 2010.

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

d. Los estados financieros de cada una de las compafias a
consolidar se encuentran certificados por los representantes le-
gales y por los contadores publicos y dictaminados por los revi-
sores fiscales o contadores publicos independientes.

e. Los estados 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 apli-
cadas en Colombia.

f. Los saldos reciprocos existentes entre las companias inclui-
das en el proceso de consolidacién fueron comprobados y se
prepararon e incluyeron los ajustes pertinentes para su plena co-
rrespondencia.

g. Para efectos de garantizar la inclusién de las compafias con
las cuales se tiene vinculacién indirecta, el proceso se llevé a cabo
por etapas, considerando subgrupos que posteriormente se re-
Unen en el consolidado total.

h.  Los saldos y las transacciones de las compafias incluidas en
el proceso de consolidaciéon fueron analizadas, para proceder a
su eliminacién total de acuerdo al origen de la transaccién, tanto
en cuentas de balance como de resultados. Algunas de las tran-
sacciones eliminadas se describen a continuacién:

e Los patrimonios de las subordinadas fueron eliminados
contra las inversiones que posee la compafia matriz y las
subordinadas entre ellas mismas.

* Lasventas, otros ingresos, costo de ventas y gastos fue-
ron eliminadas entre las companias a consolidar.

e Los saldos por cobrar y pagar que registraban entre si
las companias, y en general todas las transacciones y opera-
ciones entre los entes a consolidar, han sido eliminadas en
este proceso.

* Las utilidades (pérdidas) no realizadas entre las compa-
fifas que consolidan se eliminaron.

e Los dividendos recibidos entre companias consolidadas
fueron trasladados al patrimonio.

* El valor determinado como interés minoritario fue cal-
culado con base en el porcentaje a consolidar de participa-
cién 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.
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NOTA 29
EFECTO DE LA CONSOLIDACION SOBRE LOS ESTA-
DOS FINANCIEROS DE LA MATRIZ

Primer semestre del 2011:

En millones de pesos Variacion

Consolidado  Individual Valor  Porcentaje
Activos $8,836,283 $8543,483 $292,800 34%
Pasivos 3576985 3321366 255,619 7.7%
Patrimonio 5222,108 5222116 8) 0.0%
Utilidad 325699 325348 351 0.1%
Interés minoritario 37,189 37,189

Segundo semestre del 2010:

En millones de pesos Variacion

Consolidado  Individual Valor  Porcentaje
Activos $9,082,765 $8855421 §227,344 2.6%
Pasivos 3,654,820 3,464,616 190,204 5.5%
Patrimonio 5,390,066 5,390,805 (739) 0.0%
Utilidad 550,380 549,122 1,258 0.2%
Interés minoritario 37,880 37,880
NOTA 30

ANTICIPOS, CREDITOS Y GARANTIAS OTORGADAS
A ADMINISTRADORES DE LA MATRIZ Y SUS SUBOR-
DINADAS

Las companias que conforman Bavaria consolidada no han
otorgado anticipos, créditos y garantias a administradores,
entidades de vigilancia de la matriz, o sus subordinadas.
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NOTA 31
UTILIDADES DISTRIBUIDAS

En el primer semestre del 2011 las utilidades distribuidas
fueron $553,337 millones, de los cuales $487,415 millones
se destinaron al pago de dividendos a terceros. (Segundo
semestre del 2010 utilidades distribuidas $347,283 millones
de los cuales $210,446 millones se destinaron al pago de
dividendos en efectivo a terceros)

En millones de pesos 30 dejunio 31 de diciembre
del 2011 del 2010
Decretados Pago a Decretados Pagoa
terceros terceros
Bavaria, S. A. $490,001  $486,905 $210,004  $209,249
Cervecerfa Unidn, S. A. 63,336 510 137,279 1,197
Total $553337  $487415 $347,283  $210,446

NOTA 32
INFORMACION SOBRE PERSONAL EMPLEADO
En millones de pesos Empleados Gastos de personal
Clase 30de 31de 30de 31de
junio  diciembre junio  diciembre

del 2011 del2010  del2011  del 2010

Bavaria, S. A. Tipo 1 1,345 1406 $122309  $99,564
Tipo 2 2,174 2428 56,751 64,079
Cervecerfa Union, S. A. Tipo 1 80 86 4,862 4,106
Tipo 2 477 529 15,068 13,766
Cervecerfa Nacional S. A.
y subsidiarias Tipo 2 1,746 1817 34,295 34,290
Impresora del Sur, S. A. Tipo 1 6 6 459 345
Tipo 2 159 168 2,234 1,988
Cervecerfa del Valle, S. A. Tipo 1 12 17 1,515 1,623
Tipo 2 289 2% 7,600 8,228
Malteria Tropical, S.A. Tipo 1 7 9 545 451
Tipo 2 60 68 1,503 1,423
Transportes TEV, S. A. Tipo 1 61 - 1,061
Tipo 2 168 - 2,139

Tipo 1 - Direccion y confianza
Tipo 2 - Otros



Estados financieros consolidados

PROYECTO DE DISTRIBUCION DE UTILIDADES
Bavaria, S. A.

La junta directiva de Bavaria, S. A., en su reunién del 25 de agosto de 2011, aprobd por unanimidad, presentar a la préoxima
asamblea general ordinaria de accionistas que debe reunirse el 30 de septiembre del afio en curso, la siguiente proposicion:

(Cifras en pesos)
Utilidad del ejercicio 325.348.318.476,46

Apropiacién de reservas no gravadas

Reservas del método de participacién no gravables -

dividendos realizados del periodo 370.251.178.571,33
Reservas para readquisicion de acciones no gravables 77.834.585.483,51
Total disponible para distribucion 773.434.082.531,30

La suma anterior se propone distribuirla asf:

Reservas provenientes del método de participacion
no gravables - Decreto 2336 de 1995 270.762.382.190,60

Decretar un dividendo de $2.041,05 por accion,

pagadero en un solo contado el dia 4 de

octubre de 2011, sobre 246.280.934 acciones

en circulacion 502.671.700.340,70

Sumas iguales 773.434.082.531,30 773.434.082.531,30

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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