INFORME A LA ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS SOBRE LA GESTION REALIZADA POR LOS
ADMINISTRADORES DE BAVARIA, S. A. DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DEL 2010
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Homenaje de Aguilaa | A W 9»€»€6V‘ a (e eraAr

En el marco del Carnaval de Barranquilla 2010, que culminé el 15 de febrero, cerveza Aguila rindio
homenaje al maestro Wilson Choperena Lépez, creador de la letra de 'La Pollera Colord', tradicional
cumbia que engalana la fiesta Sin lgual y Siempre Igual como la marca de Bavaria.

Al son de la melodia, interpretada por maés de 60 jovenes de la Banda Departamental de Baranoa, el
homenajeado llego al Gran Salon del Hotel El Prado de esa ciudad, de la mano de Carmen Elena, su
compafiera de viday més de 250 personas, entre invitados y medios de comunicacion.

E| maestro recibio un sentido mensaje que la barranquillera Shakira le envid en un
video que ilustraba la vida y obra del cantante, que compuso hace 50 afnos en
Barrancabermeja. Le expresé una profunda admiracion por el aporte invaluable
que le haentregadoal pafs.

Giselle Lacouture, reina del Carnaval 2010, también se unio a la celebracion
interpretando una nueva version de la cancion que hace sentir orgullosos a los
colombianos, acompafiada por 60 parejas que bailaron cumbia como sélo se
baila en La Arenosa por esta época del afio. "Gracias Aguila por darle alas a
nuestro folclor", fue la frase con la que enfaticamente la soberana de las
fiestas del dios momo culmind su presentacion para reiterar la presencia de
la marca en estas fiestas.

La Fundacion Bavaria destino, como apoyo a la culturay a la educacion de
la region, $25 millones a la Fundacién Banda de Baranoa para el
funcionamiento de la Filarménica y de la Escuela de Musica Wilson Choperena, a
través de la cual 600 nifios se formaran artisticamente y preservaran con orgullo su legado
musical.
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Poker refuerza su campana §Z” , COMG NG
Con un sabor méas regional y local, capitalizando los aprendizajes de la primera etapa de la exitosa campafia de "Si, como no", cerveza

Poker continua trabajando en su objetivo de construir su atributo de confianza, con los consumidores, mediante una segunda etapa de
refuerzo en la que se mantiene el humory la cotidianidad que caracterizan ala marca.

La propuesta evoluciona con frases mas regionales y un tono mas cercano que evidencie un poco mas que son dichas por el consumidor
en situaciones cotidianas, gracias ala inclusion de nuevos elementos graficos como los 'globos' de los comics.

Frases generales como "Yo con esta cara de gringo no necesito visa", "Tranquilos", 0 "No vuelvo a endeudarme”, y con sabor regional como
"Yo primero aprendi a bailar que a caminar” para el Valle, y "Por la séptima llega rapidisimo" para Bogota, hacen parte de esta
segunda etapa.

Ademas del uso de cufas radiales -principal medio para desarrollar la
campafa-, vallas y avisos de paraderos, Poker contramarco
sus tapas con 25 frases en total con las que los
tenderos lograron rotacion de producto a partir de
sencillos concursos y obsequio de elementos de
merchandising entre sus clientes. Asi mismo, los
consumidores se divirtieron 'y participaron en
concursos radiales en los que las emisoras hicieron
uso de las frases de las tapas para que los oyentes se
hicieran acreedores a six packs de lamarca.

primet® ndio
ten
““ ‘“‘ “\!g \}

ES CERVEZA
DE VERDAD

Dindmica Le fas marcas



b_§

s
HACIENDO

ﬂ%ﬁ&')

QPLKS en, patrecinader ofici
p Q'fl/afﬂz del Deportivo Independiente Medellin

Con la presenci i
cia de medios de com o
. unicacion, un grupo sel i
presidente del Deportivo | i ! oo by |
P 2 jugadores
o P?lgen | depend@nte l\/\/edellm, Jorge A. Osorio Ciro, anuncio oficial I, init do .
al equipo por los proximos dos afios. Y enteetpareanio de e

E |aS ne OC| i p i 3 p -
g l aclo MeSX‘ eV|a‘S, al(je as de BaVa ia, esentaron ore taS COCa CO|a Yy
3 b() eXICO. rina ente uestra co i : p C oenu
y pa 1a ga (6} el atro ini
C QU SUp | i ‘(]‘
(0} ato e era ()SE; E)()() |H() es a ale e .e e
: - u | S y qu t|
una p O Oga automatica al | al\Za e‘ p Imerano

"Un -
histor;ogwezzgero (?u.e ha estado con nosotros a través de la
que fuimos campeones por pri
r primera vez, ha |
a casa; como con los grand i s
. ; €S amigos, Uno se emaoci
quiero tenerlo para toda la vi : ey
| a vida. Es un pla i
SJero tenero . placer comunicarles que
ierte en el patrocinad iCi
’ i or oficial de nuestr ipo"
expreso en sudiscurso el presidente del DIM e

(o tﬁ@m/}y& 4 Aedicacién

lanza Club Colombia su campaiia

"Con tiempo y dedicacion los colombianos nos llenamos de orgullo”, es el argumento

de la campafa que cerveza Club Colombia inicio en el mes de marzo. Es emocional y

se enfoca en aquellas cosas, objetos y lugares que los colombianos son capaces de g
ara llenarlos de PREMIU
txd L

construir y de lograr cuando las hacen con tiempo y dedicacion p

DESDE 8

orgullo.
La Catedral de Sal de Zipaquir, la filigrana de Mompox, el sombrero 'vueltiao', las
Torres del Parque en Bogota, el Orquideorama en Medellin, el patrimonio ‘ ,
s en Barniz de Pasto, €l : &

arquitectonico de Barichara en Santander, las artesania
arco de la Torre del Reloj en Cartagena y el Parque del Café en el Quindio, son

algunos de lostemasy motivos que son destacados por la marca.
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Miami

ub Colombia que entregd dos pases dobles para
jugbel 13y 14 de marzo.

Pierluigi Bianchi Ganem y Luis Carlos Rueda fueron los ganadores de la promocion de Cl
presenciar la actuacion de Camilo Villegasen el CA- Championshipde Miami, torneo que s€

dad Javeriana, obtuvo el primer pase doble que se sorteo entre los

Pierluigi Bianchi, estudiante de Ingenieria Industrial de la Universi
iodista de profesion, fue el

consumidores de Club Colombia que asistieron al Bogotd Open de Golf. Por su parte, Luis Carlos Rueda, per

ganador del segundo pase doble por el mejor mensaje enviadoa Caracol Radio.

Colombia les permitieron presenciar, en tribuna VIP, las jornadas del torneo que hicieron parte del circuito de la PGA,

Los pases de Club
b Doral, donde se realizo el evento.

ademas de jugar en dos de los campos del Clu




Pony Camisetas, PF‘&VW@’&L@’W Vbﬂébmﬂ/@

Pony Malta, energfa nutritiva y refrescante, lanz6 a nivel nacional una
promocién que entregd 500 mil camisetas para que los consumidores
las estamparan con uno de los cinco modelos establecidos por la marca

oconla creatividad de disefos propios.

maron una camiseta blanca de algodon con una
hoja transfertamano carta, en blanco o con un diseno p(edetermmado,
con solo presentar tres tapas de Pony Malta contramarcadas de
cualquiera de sus presentaciones, mas $4.000 pesos. Participaron las
presentaciones de Pony Malta de botella retornable de 225 ml, botella
retornable de 330 ml, botella no retornable de 330 ml y botellas pet de

330y 1500 ml.

Los consumidores recla
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de Futbol sudafrica 2010, se lanzo6 la
idad que busco generar
" de un gol,

En el marco del Mundial
promocion "F] Gol Mundialista Aguila", una activ
un vinculo emocional con el consumidor, a través del "canto

quetanto significadotienea |a hora de celebrar.

ulosos premios a los ganadores que cantaron

La promocion entrego fab
$300.000 por segundo de duracion, para un

el gol més largo, ganaron
total de $1.800 millones en premios.

Los consumidores participaron con cinco tapas
contramarcadas 0 cinco argollas azules de las
presentaciones en lata, enviadas con los datos
personales Y depositadas en los buzones de 1as
oficinas de Bavaria, en puntos Servientrega, en
almacenes Exito y/o en puntos de venta
autorizados, 10s participantes esperaban la llamada
del gol mundialista, donde tenian la oportunidad de
participar en el sorteo y ganar $300.000 por cada

segundoque demorara cantandoel gol.

e cada semana qué

Adicionalmente, el jugador d
$100 millones. Alfinal

s S cantara el gol mas largo, ganaba
By de la promocion, Aguila reunio a 27 ganadores, de todo

el pafs, en Bogotéd, para que compitieran por el premio
mayor de $500 millones de pesos cantando {E! Goool
Mundialista Aguila!

Lamarca convocbalos mejores narradores deportivos del

pais para que también participaran cantando el gol mas
largo de sus carrerasy asf coronarse como "g| Rey del Gol
Aguila", titulo obtenido por el reconocido Antonio Pasos,

ganador de un viaje a Aruba con todos los gastos pagos.

Dindmica Le fas marcas



b_§

p L
HACIENDO

ﬂnw?m

erV Z 4 H H
’ p el mism p Clo

Costef
fa ofrecio
al consumi
midor ma
S cerveza
por el mis
mo precio
, con la nu
eva

presentacion d
e 350 centi
e : ent S
N las regionales Bogot4 Imetros cubicos retornable. inici |
» INicialmente disponi
ponible

, y C <
e a as ade|aﬂte en A OqU a ()CC de eye
’ y

Con suU a L
paricion e
actuales pres en todo el pai
: entac . S se reem ;
Eg%jota yla tradicioéoar!]iso‘téan bgte”a de 330 qril'zzjerant'lpau‘a“nameme las
emas region ade350enia utiliza tnicam
disefiadas es. El'nuevo env. cual se consum ente en
idas para las bot ase permite utili elacervezae
cual simplifica signifi ellas retornabl ilizar las mism "
significativame es de 330 centf as canastas
nte | ntimetros cubic
0s, lo

circulacio
n . ao -, :
alas anteriores, las de COIOprevriaC?n de distribucion y saca d
notinto. Cade

MASESMAS

CUANDO TIENESMAS
POREL MISMO PRECIO.

nuevamente reconocida con la

Jidad

Club Colombia,

vedaldade Ore” Jaca

marca premium lider del mercado
colombiano, fue reconocida nuevamente con |a Medalla de

Oro del Monde Selection de Bélgica, la institucion de
certificacion de calidad de alimentos Y bebidas mas co
‘ ES AHORA 'L-OMB,A

importante del mundo. El premio representa la segunda

distincion a la marca desde su relanzamiento y reconoce O MEJOR p
plenamente 13 consistencia de su calidad, en un . 7 MUN &
escenario mternac'\ona\ en el que compiten 1as mas : o cou o, g, DO

prestigiosas cervezas del mundo.

Club Colombia,
LO MEJOR pr

merecedora deeste premio en la

pasada edicion del Monde Selection, cuya entrega s€
efectud en Viena, Austria. El galardon fue entregado el
31 de mayo, en |a localidad alemanade \Wiesbaden.

La marcaya habfa sido

evO a uno de sus consumidores para que
0

Imente este reconocimientoA Para esto, realizé un concurs
jaje a Wiesbaden, en el occidente de Alemania,
‘ 4s Pérez Naranjo, del

domingo30de mayo

Club Colombia Il

luga
Departamento deRi ,quien asistio a la cena
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A LA ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS
SOBRE LA GESTION REALIZADA POR LOS ADMINISTRADORES DE
BAVARIA, S. A., DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DEL 2010




Nos complace cumplir nuestro deber legal y estatutario de someter a su
consideracion el informe sobre la gestion que los administradores de Bavaria,
S.A. realizamosdurante el primersemestre del 2010.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), la tasa anualizada de
crecimiento de la economia mundial en el primer trimestre del 2010 fue
superioral 5%, debido fundamentalmentealasintensas intervencionesfiscales
y monetarias del afio pasado y al retorno de la confianza de los inversionistas.
Conbaseenlosindicadores econémicos, que se mantuvieron sélidos hasta abril
y se estabilizaron en mayo, con crecimientos de dos digitos en la produccién
industrialy el comercio global, el FMI revis6 al alza la proyeccion de crecimiento
paraesteafio, lacualestimaqueseradel4,6%,ymantuvoladel2011en4,3%.

Sin embargo, la reciente recuperacion econémica global no ha sido
homogénea. Muchas economias asiaticas estan creciendo a tasas cercanas al
10%, y varios paises latinoamericanos también han reportado un sélido
crecimiento -Brasil 8,9%, Pert 6%, México 4,3%-. La economia de Estados
Unidos ha crecidoen 2,7%, menos de lo esperado, mientras que la europea ha
evidenciado una lenta reactivacion, soloun 0,2%, debido a laturbulencia de los
mercados financieros y a la incertidumbre sobre el pago de la deuda soberana
en Grecia, Portugal, EspafiaeIrlanda.

Debido a la recuperacion econémica mundial y al buen desempefio de la
actividad mineray de construccion, el productointerno bruto (PIB) de Colombia
creci6 a una impresionante tasa del 4,4% en el primer trimestre del 2010, por
encima de las expectativas de los analistas econémicos y del Gobierno,
permitiendo un incremento en la proyeccion del crecimiento para 2010 en un
rangoentre3,5%y5,5%.

Al concluir el primer semestre del 2010 la inflacién anual se situ6 en el 2,3%,
ubicandose dentro del rango meta, entre 2% y 4%, establecido por el Banco de
la Republica, lo que permitié la reduccion de la tasa de intervencién del 3,5% al
3%, conelfindeestimularalin masel crecimientoeconémico.

El peso colombiano continud fortaleciéndose y su apreciacion frente al dolar de
los Estados Unidos de América fue del 6,3% durante este periodo. Por otrolado,
la tasa nacional de desempleo continué aumentando y alcanzé un 11,6%, en
tanto que en las 13 ciudades mas importantes se ubic6 en el 12,8%. El
desempleosigue siendo unaimportante preocupacion sociopolitica.

Los sectores econdmicos colombianos con los mejores resultados en el primer
trimestre del 2010 fueron la construccién con un crecimiento del 15,9% vy la
explotacién minera con un crecimiento del 13,2%. La industria manufacturera
también mostré un buen desempefio, al registrar un incremento del 3,9% frente
aunadisminucioéndel 7,9% enelmismolapsodelafio pasado.

Las ventas del comercio minorista a junio del 2010 reportaron un crecimiento
anualizado del 15%, el cual es extraordinariamente fuerte y estéd basado
principalmente en el crecimiento del 63% en las ventas de vehiculos, debido a
que los consumidores aprovechan la fortaleza del Peso y unas condiciones de
crédito mas atractivas. En el mismo periodo alin cuando las ventas de alimentos
y bebidas aumentaron el 4% vy laropa el 8%, las ventas de bebidas alcohdlicasy
cigarrillos disminuyeron el 4%, después de sustanciales aumentos de
impuestosenfebrerodel 2010.

Lasventastotales de cerveza de Bavariay sus
subsidiarias en Colombia, presentaron un
aumento del 2,6% durante el primer
semestre del 2010, comparadas con el
mismo periodo del 2009. Esto se debid fun-
damentalmente a las grandes ventas de
enero, antes del aumento del IVA del 3% al
14% enfebrero 1 del 2010, que hizo declinar
lasventasenun4,3% enlos cinco meses que
van de febrero a junio del 2010. Es im-
portante anotar que la cerveza tuvo una
desventaja sustancial con el aumento del
impuesto, puesto que las bebidas alcoho-
licas destiladas producidas por las fabricas
de propiedad de los departamentos no se les
impuso impuesto adicional alguno para
contribuir a la reduccion del déficit eco-
nomicodelsectordelasalud.

Otros factores que contribuyeron a la
disminucion de las ventas de cerveza desde
febrero del 2010, fueron las leyes secas
decretadas por las elecciones del Congreso
en marzo del 2010 y las dos vueltas de la
eleccion presidencial en mayo y junio del
2010, al igual que el aumento del
contrabando desde Venezuela, debido a las
grandes diferencias en las tasas de
impuestos y el Bolivar devaluado, y la larga y
fuerte temporada de Iluvias debido al
fenémeno de La Nifia, que caus6 grandes
inundaciones que afectaron a los consu-
midoresy el transporte.

Esfuerzos adicionales para reducir costos y
mejorar la productividad y eficiencia
contribuyeron al logro de una rentabilidad
neta de $252.751 millones. Aunque la uti-
lidad neta es inferior a la obtenida en el
mismo periodo del afio pasado, ello se debid
principalmente a los costos, por una sola vez,
deltraslado de la produccién de la cerveceria
Bogota a Tocancipa y a la venta del negocio
deaguaBrisaenel2009.

Tnferme Le Festién 2010 - primer semestre



1 ACTIVIDADES Y LOGROS

Durante el primer semestre del 2010 se
tomaron acciones para mejorar el rendimiento
del mercado y los resultados financieros. A
continuacién se muestra un resumen de estas
acciones.

COLOMBIA

Las iniciativas de la compafia se enfocaron en
el fortalecimiento de las capacidades de
mercadeo, la captura de oportunidades de
crecimiento, la mejora del servicio y la
ejecucion comercial, el aumento de la pasion
por la calidad, la optimizacion de los costos y las
operaciones, la consolidacién del liderazgo y
las capacidades organizacionales, el acrecen-
tamiento de la reputacion y el afianzamiento de
las relaciones con las partes interesadas, y la
obtencion de los objetivos financieros y de
transformacion.

Fortalecimiento de las capacidades de
mercadeo

e [(inalizacion de la investigacion de
ocasiones de consumo llamada Action
Segmentation, que apoyaréa el enfoque de
la estrategia comercial sobre aquellos
segmentos del mercado con mayores
oportunidades de crecimiento o con mayor
riesgo de pérdida de participacion de
mercado.

e Continuacion de las campafias para
promover la frecuencia de consumo de
Aguila, Péker, Pilsen y Costefia entre lunes
y viernes, y aumentar la participacion en el
mercado de bebidas alcohdlicas.

e Ejecucion de la campafia “michelada” de
Aguila Light, invitando al ritual del consumo
de cerveza con sal, para atraer nuevos
consumidores, a través de medios masivos
y activaciones en los puntos de venta.

e Refuerzo de la campafia de Podker “Si,
coémo no” y lanzamiento de la campaha
“Poker te da buenos momentos”, para
seguir construyendo lealtad entre los
consumidores.

10
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e [niciacion de la campafia de Club Colombia “Tiempo y dedicacion” y
fortalecimiento de la campafia que destaca esta marca como la mejor de
Colombia, después de ser premiada por segundo afio consecutivo con la
medalla: Monde Selection Gold Medal, para aumentar la participacion en el
mercadode marcas premium.

e Desarrollo de la campafia Redd’s “Despierta tus sentidos” con el fin de
reforzar los atributos del producto y de incentivar nuevas oportunidades de
consumo.

e Activacion en restaurantes de la campafa de Peroni “Futbol a la carta”
durante la Copa Mundo, incentivando a los consumidores a pedir Peroni o
menus especiales que incluyan esta cerveza, con premios de pasajes para
viajaraRoma.

e Realizacion de la promociéon “Pony Camisetas”, entregando a los
consumidores camisetas con el logo e invitdndolos a estampar en ellas
diversos disefios, con el fin de reforzar los atributos de la marca y darles un
desafio paraque sevuelvan masinnovadoresy creativos.

Capturadeoportunidadesde crecimiento

e Iniciacién de la campafia Aguila “Bicentenario” en conmemoracién de la
independencia de Colombia y con el fin de generar lazos emocionales mas
fuertesconlosconsumidores delamarca.

e Lanzamientodelalbum Pilsen “Orgullosamente Paisa”, que incluye laminas
de momentos histéricosy lugares importantes de Antioquia, para atraeralos
consumidoresdelaregion.

e Expansion a todo el pais de Cola & Pola en envase pet de 1.5 litros y
lanzamiento de Pony Malta en el mismo envase, para estimular el consumo
enelhogarydesarrollarestaocasion de consumo.

e Intensa participacion de Aguila en importantes celebraciones folcléricas y
culturales, talescomo el Carnaval de Barranquillay el festival de la “Leyenda
Vallenata” en Valledupar.

e Relanzamiento de Costefla en nuevo envase retornable de 350 centimetros
cubicos y de Costefiita en lata de 269 centimetros cubicos en la Costa
Atlantica, para mejorar la asequibilidad de las transacciones y la competi-
tividad frente aotras marcas, el contrabandoy otras bebidas alcohdlicas.

e Refuerzo de las actividades de mercadeo comercial (trade marketing) e
incremento de la visibilidad de Club Colombia en los subcanales de
supermercadosy “superetes”, para promover el consumoen el hogar.

e Desarrollo durante la Copa Mundo de la promocion de Aguila “Goool
Mundialista”, que invitaba a los consumidores a participar con tapas o latas
delamarca, en un juego que les permitia ganar dinero por cantar el gol méas
largo, con elobjetivode aumentarelconsumo.




e [ntensificacion de activaciones en bares sociales, tiendas de barrio y
licoreras para competir mas efectivamente frente a otras bebidas
alcoholicas.

e Ljecucion del plan comercial orientado a que la cerveza se sirva en la mesa
con la temperatura correcta y en unidades multiservido, con el fin de
incrementarelconsumoendiferentes ocasiones.

e |mplementacion del plan colegios, creando un equipo exclusivo de ventas
para aumentar el consumo de Pony Malta entre menores y jovenes, en los
establecimientos educativos.

Mejora delservicioylaejecucion comercial

e Obtencion delliderazgo en servicio al cliente en Colombia entre fabricantes
de bebidas, alcanzando un indice de satisfaccién récord de 85,9% entre los
detallistas.

e rortalecimiento del call center para apoyar la labor del equipo comercial,
recibiendo pedidos de emergencia, manejando solicitudes de
mantenimiento de equipos de frio y suministrando informacién a clientes
respectoa promocionesy programasde inversion social.

e Lanzamiento del servicio de Ilamadas gratuitas a la linea para clientes
018000 desde cualquier teléfono celular, y creacién de una linea interna
para enviar al area de servicio al cliente, todas las solicitudes, quejas y
reclamos recibidos por diferentesempleados de lacompafiia.

e Ampliacion adicional de las operaciones de preventas a nivel nacional,
especialmenteenlasregiones de Antioquia, Oriente y Costa Atlantica.

e Mejoramiento de la cobertura y la productividad de la operacion de
televentas e iniciacion del proceso para su descentralizacion a diferentes
regionalesdeventasen el pals.

e Reducciondeladependenciade mayoristasy mejoramiento de los servicios
suplementariosatravésdelaumentode losdistribuidores urbanos.

e Capacitaciénalosequiposcomercialesyalosclientes respectoal cuidadoy
uso apropiado de los equipos de frio de la compafiia, para estimular la
culturadelaventayconsumode cerveza bienfria.

e mplementaciéndel proyecto Génesis, mediante el cuallacompafiia factura
directamente sus productos en el punto de venta, en Santa Marta, Sincelejo
y Valledupar.

e Progreso sustancial en la reestructuracion de las rutas de ventas y
distribucion en Santa Marta, Sincelejo, Valledupar, Cartagena, Maicao,
Riohacha y San Andrés, utilizando el Roadshow, una herramienta
informatica que permite mejorar la confiabilidad y eficiencia de las entregas.

Aumentode la pasion porla calidad

e Disenodeunprograma paradesarrollarel

conocimiento y las capacidades
sensoriales de todos los empleados sobre
las marcas, para permitirles ensefar a
otrosyaumentarla pasién porlacalidad.

Importantes progresos en la consistencia
de los productos, en la estabilidad del
sabor y en la eliminacién de sabores
indeseados, a través de una mayor
estandarizacién de procesos, la imple-
mentacién de mejores practicas de
manufacturay el control de calidad en la
fuente que realizan directamente los
operariosdesdeeliniciodel proceso.

Adopcién de la politica de rechazo de
botellas y canastas rotas o con residuos
de pintura, parafina o sustancias
quimicas, con el fin de garantizar aun
mas la calidad delos productos.

Mejora en los estandares de tiempo de
permanencia de los productos en los
centros de distribucion primarios y
secundarios y en los puntos de venta,
mediante la adecuada supervision de la
rotacion de los mismos, para mantener su
permanente frescuray calidad.

Puesta en marcha del proyecto Jordén,
orientado al desarrollo de soluciones que
permitan almacenar productos a bajas
temperaturas, para conservar mejor sus
atributosysufrescura.

Evolucion satisfactoria en la calidad y
consistencia de las materias primas,
como consecuencia de una adecuada
gestion y desarrollo de proveedores,
basada en programas para la implemen-
tacion de sistemas de gestion y control de
calidad.

Apertura de un nuevo centro de
distribucion en Cucuta, que debido a su
moderno disefio y construccién vy
ubicacién garantizara una mejor calidad
del producto.
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Optimizacién de los costosy las operaciones
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Sustanciales avances en la reduccion del
capital de trabajo diminuyendo los
inventarios de materias primas, ampliando
el periodo de pago de proveedores y
celebrando contratos marco para el
suministro de bienesy servicios.

Lanzamiento en todas las cervecerias del
proyecto Pit Stop, para mejorar la planea-
ciéon y la ejecucién en la cadena de
suministros.

Incremento del transporte primario en
vehiculos de estibas y aumento en el uso
devehiculos botelleros.

Racionalizacién de la infraestructura
productiva mediante el traslado de la
produccion de la cerveceria de Bogota a
Tocancipa, lo cual implica, entre otras
actividades, la expansion de la capacidad
de ésta en las é&reas de cocina y
embotellado y la reinstalacion de la linea
de envase pet gue funcionaba en Bogota.

Modernizacion del centro de distribucién
y del érea de parqueo en Tocancipd, para
atenderelincrementodel volumen que se
generard como consecuencia de la
ampliaciéndela plantaenesaciudad.

Instalacién y puesta en marcha de una
nueva linea de envasado pet en la
Cerveceria del Valle, con el fin de
satisfacer la creciente demanda de
productos en envase pety reducir costos
detransporte.

Reduccion del consumo de agua y
energia en las plantas, a través de la
reutilizacion del agua y mejoras en la
eficiencia de generacion de vapor, con
importantes ahorros de costos.

Lanzamiento de un programa de mante-
nimiento de clase mundial para mejorar la
gestion de repuestos y herramientas, op-
timizar el mantenimiento preventivo, maxi-
mizar la confiabilidad, aumentar la efec-
tividad en la prevencion de fallas y fortalecer
la cultura del mantenimiento auténomo,
optimizandoy reduciendo los costos.
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Consolidaciondelliderazgoy las capacidades organizacionales

e Refuerzo de las competencias y compromiso con el nuevo modelo de
liderazgo de la compafila entre todos los gerentes, enfatizando el
aprendizaje colaborativo, el enfoque en los clientes y consumidores, las
habilidades de coachingy de conversacion, la contribucion al bienestar de
lascomunidadesy el desarrollo sostenible del entorno de las operaciones.

e I|nclusion de metas relacionadas con las personas, la organizacion y el
liderazgo, en las metas individuales y de equipo de todos los empleados, las
cuales haran parte de laevaluacion del desempefio.

e Retroalimentacion sobre la “medicion del coémo” a todos los gerentes con
base en una herramienta que revisa la forma como sus comportamientos y
valores de liderazgo son percibidos por las personas con las que ellos
interactlan, con el fin de estimular la mejora y el compromiso con una
gestion mas moderna.

e !mplementacién de un programa de capacitacion para la redaccion de los
planes de desarrollo individuales de los gerentes, con el fin de mejorar las
competenciasylacoberturade cargos criticos.

e Definicion de un marco conceptual integral para el programa Ejecucion de
Clase Mundial, que mejoraré el entendimientoy la alineacion de las diversas
iniciativas de desarrolloen las areas de manufactura, ventas y distribucion.

e Reforzamiento de la cultura de alto desempefio, formando nuevos lideres
queestimularanyapoyaran el logrode metas exigentes.

e Resultados excelentes en la encuesta de efectividad organizacional,
alcanzando un indice de satisfaccion general entre empleados del 89,4%,
gue no sélo muestra una mejora consistente y estable sino que es el mas alto
enlos ultimosafios.

Acrecentamiento de la reputacion y afianzamiento de las relaciones con las
partesinteresadas

e Lanzamiento de la campafa institucional “Haciendo Amigos”, con el fin de
aumentarelvinculoemocional de los colombianosy grupos de interés con la
compafiia, resaltando el valor de la amistad y transmitiendo mensajes sobre
consumo moderadode alcoholy responsabilidad social.

e [niciacion, en alianza con la Universidad Nacional de Colombia, del
programa “Saber Vivir, Saber Beber”, que mediante el uso de metodologias
pedagogicasinvitaalconsumoresponsabley moderadode alcohol.

e [inalizacion de la segunda fase del programa “Sanamente”, realizado en
asocio con la Fundacion Colectivo Aqui y Ahora, que permitié impartir
capacitacion a 12.000 nifios con el fin de prevenir y desincentivar el consumo
de alcoholen menores.




Continuacién de la campafa “Todos podemos ser padres” para prevenir la
venta de bebidas alcohdlicas a menores, a través de visitas de “Don Chucho” a
los tenderos y entrega de material relacionado con la campafia.

Contribucion al fortalecimiento de la institucionalidad y la democracia
colombianas, mediante la financiacion transparente y equitativa de las
campafias al Congreso de la Republica, a través de donaciones a partidos y
movimientos politicos.

Desarrollo del segundo ciclo de capacitacion con un grupo de 58 proveedores
para la implementacion de politicas éticas en sus compafiias, con el apoyo de
Transparencia por Colombia.

Lanzamiento en Bogota y Medellin, en alianza con la Asociaciéon Compromiso
Empresarial para el Reciclaje-CEMPRE y Carrefour, de un programa de
reciclaje de envases y empaques pos consumo en 21 supermercados que
beneficiard a 28 familias de recicladores.

Realizacion del cuarto ciclo de “Destapa Futuro”, que estimula el
emprendimiento a través de capacitacion y capital semilla. La fase final de este
ciclo se esta transmitiendo por un canal de television -en un formato de reality,
que permite a los televidentes votar por el proyecto de su preferencia- con el fin
de educary generar conciencia entre los colombianos sobre la importancia del
emprendimiento para el desarrollo econémico del pais.

Celebracién de un acuerdo de cooperacion con el Banco Interamericano de
Desarrollo -BID-, para el establecimiento de una red de dngeles inversionistas
que financien proyectos de emprendimiento.

Fortalecimiento del programa “Oportunidades Bavaria”, a través de la
expansion a nivel nacional del programa de microcrédito social para tenderos
y el relanzamiento del crédito educativo para los hijos y nietos de los detallistas.

Continuacioén del programa Uni2, el cual, financiado con aportes voluntarios y
paritarios de los empleados y la compafiia, realiza actividades de inversion
social para el mejoramiento de las condiciones de las comunidades ubicadas
en las zonas de influencia de nuestras plantas, entre las cuales se destacan el
otorgamiento de becas para educacion técnica, la realizacion de programas
deportivos, recreativos y de convivencia ciudadana y la construccion de
parques infantiles.

Obtencion de los objetivos financieros y de transformacion

Importantes avances en las iniciativas mundiales de transformacion de
SABMiller, orientadas a incrementar las oportunidades de ganar valor a partir
del aprovechamiento de destrezas y escalas globales para la adquisicion de
materias primas y servicios; la estandarizacion de los procesos financieros y
administrativos; la optimizacion e integracion de soluciones de tecnologia de
informacion; y el desarrollo de una plataforma para que las diferentes
operaciones compartan sus conocimientos y mejores practicas.

e [inalizacion del disefio de la aplicacion
Regional Template, cuyo objetivo es
mejorar las capacidades comerciales y
servir de soporte a los procesos contablesy
transaccionales de la companiia.

e Obtencion de sustanciales ahorros debido
a la exitosa implementacion de la
metodologia de presupuesto base cero
(ZBB, por sus siglas en inglés) que,
mediante estandares estrictos y la gestion
de costos en multiples funciones, permite
un mayor control de los costos y una
redistribucion de los recursos hacia las
actividades masrentables.

e lerminacion del disefio de la aplicacion
Financial Supply Chain Management -
FSCM- herramienta informatica integrada
a la contabilidad que facilita el manejo de
la cartera y ofrece mejores controles para
la gestion de cartera.

e Implementacion de la primera fase del
proyecto Franklin, el cual permitird optimi-
zar la gestion del superavit del flujo de caja.

PANAMA

La economia panamefia crecié en 4,9%
durante el primer trimestre del 2010. Sin
embargo, el volumen total de ventas de
cerveza y malta disminuy6 6,2% en el primer
semestre del 2010, comparado con el del
segundo semestre del 2009, debido a la fuerte
estacionalidad del negocio de cervezas, El
volumen total de ventas de las otras bebidas
(lacteos, gaseosas, jugos y aguas) no sufrio
variacion.

Los esfuerzos de la compafiia durante este
semestre se enfocaron en mantener la
preferencia de los consumidores por sus
marcas, a través de intensas actividades de
mercadeo, patrocinios de actividades cultu-
rales tradicionales como los carnavales, y del
campeonato nacional de béisbol “Copa Atlas”,
para fortalecer los lazos emocionales con las
marcas lideres en Panamé; y la mejora del
sistema de distribucién y del servicio a
detallistas y consumidores.
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2PRESENTACIﬂN Y ANALISIS DE LA
SITUACION FINANCIERA Y DEL RESULTADO DE
LAS OPERACIONES

BAVARIA,S. A.

El siguiente anélisis resume los factores méas
significativos que afectaron los resultados
operacionales y la situaciéon financiera de
Bavaria, S. A. como entidad legal indepen-
diente durante el primer semestre del 2010.
Este analisis debe leerse en conjunto con los
estados financieros y sus respectivas notas,
incluidos en este informe.

De conformidad con lo previsto en las normas
vigentes y los estatutos sociales, los estados
financieros se presentan en forma
comparativa con los del segundo semestre del
2009. Sin embargo, dada la fuerte
estacionalidad del negocio de la cerveza, estos
periodos no son comparables; en conse-
cuencia, también se incluyen analisis y co-
mentarios comparando los resultados del
presente ejercicio con los del primer semestre
del 2009.

ESTADO DE RESULTADOS
VOLUMENES DE VENTAS

Las ventas totales fueron de 8.3 millones de
hectolitros, una disminucion del 14,3% con
relacion al segundo semestre del 2009. Las
ventas de cerveza decrecieron en un 15,9% a
un total de 7.3 millones de hectolitros en el
semestre, producto de la estacionalidad de las
ventas en el segundo semestre del 2009. Esta
disminucion también se explica por los efectos
del aumento de precio en cervezas, debido al
incremento del IVA, por las lluvias que afec-
taron a todo el pais y por el efecto de la Ley
Secaen las elecciones parlamentarias del mes
de marzo del 2010y las presidenciales en los
meses de mayoy juniodel 2010.

En bebidas diferentes a la cerveza se reportd
un ligero crecimiento en maltas del 0,4%,
comparado con el segundo semestre del
2009; no obstante el incremento, estas ventas
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se ven afectadas por la fuerte competencia presentada por las categorias de jugos,
gaseosas y aguas. Después de la venta del negocio de aguas en febrero del 2009,
no se registraron mas ventas en el segundo semestre del 2009, ni en el primer
semestre del 2010.

Los volimenes de cerveza tuvieron un incremento del 0,9% comparados con los
del mismo periodo del afio anterior, a pesar de la disminucion de 251.000
hectolitros que pasaron a ser producidos por Cerveceria del Valle, sociedad
subordinada de Bavaria, S. A. Los volumenes de malta disminuyeron 6,7 % por los
motivos indicados anteriormente.

Volumen de ventas en hectolitros
% Var. % Var.
Descripcion Jun. 10 Dic. 09 Jun. 09 Jun. 10 Jun. 10
Dic. 09 Jun. 09

Cerveza 7,341,063 8,733,401 7,272,188 (15.9%) 0.9%
Malta 960,980 956,730 1,029,594 0.4% (6.7%)
Agua - 922,900 A (100. 0%)

VENTAS NETAS

Las ventas netas en pesos colombianos fueron $1.734.945 millones en el primer
semestre del 2010, lo que representa una disminucién del 12,8% comparadas
con las del segundo semestre del 2009. Esto se debe principalmente a la
disminucién de los volumenes vendidos, como se explicé en el parrafo anterior.
Comparadas con el mismo periodo del 2009, las ventas aumentaron un 1,3%,
con un crecimiento en cerveza del 4,7%. La disminucién en los ingresos fue
contrarrestada conelincrementode precios en febrerodel 2010.

Ventas netas en millones de pesos
% Var. % Var.
Descripcion Jun. 10 Dic. 09 Jun. 09 Jun. 10 Jun. 10
Dic. 09 Jun. 09

Cerveza 1,522,033 1,769,768 1,453,601 (14.0%) 4.7%
Malta 177,830 174,507 183,386 1.9% (3.0%)
Agua - - 39,863 N/A~ (100.0%)
Categoria bebidas 1,699,863 1,944,275 1,676,850 (12.6%) 1.4%
Serwcmsyotros 35,082 44,295 36,344 (20. 8%) (3.5%)




COSTO DEVENTAS

El costo de ventas del primer semestre del 2010 fue de $679.698 millones,
registrando una disminucién de 3,4% con respecto al segundo semestre de
2009, lo cual se explica por el impacto del menor volumen vendido,
compensado con el incremento en el costo unitario de los productos propios y
de aquellos comprados a otras compafiias. EI costo de ventas en el primer
semestre del 2010 también fue impactado negativamente por la baja de los
activos de la Cerveceria de Bogota, como consecuencia del traslado de la
producciondeéstaylatransferenciadeactivosalacerveceriade Tocancipa.

Elaumentodel 14,8% comparado con el mismo periodo del afio anterior se debe
principalmente al efecto de la mayor devaluacion del peso colombiano en la
compra de materias primas importadas, a la compra de producto terminado a
Cerveceriadel Valleyalabajadelosactivos mencionada anteriormente.

Costo de ventas en millones de pesos
% Var. % Var.
Descripcion Jun. 10 Dic. 09 Jun. 09 Jun. 10 Jun. 10
Dic. 09 Jun. 09

Cerveza 555,961 569,887 450,606 (2.4%) 23.4%
Maltas 88,698 82,766 86,040 1.2% 3.1%
Agua - 65 23,423 (100.0%)  (100.0%)
Categoriabebidas 644,659 652,718 560,069 (1.2%) 15.1%
Serviciosyotros 35,039 50,978 32,229 (31.3%) 8.7%

679,698 | 703697 | 592,298 | (3.4%) 14.8%

UTILIDAD BRUTA

Como resultado de lo anterior, la utilidad bruta del periodo fue de $1.055.247
millones, lo que representa una disminucion del 17,9% comparada con la del
segundo semestre del 2009. El margen de utilidad bruta en el periodo fue de
60,8%, un 5,9% mas bajo que en el segundo semestre del 2009, lo que se
explica por lareduccion de la utilidad bruta como consecuencia de los menores
volimenes vendidos en este periodo. La utilidad bruta disminuyd un 5,9%
comparada con el mismo periodo del afio anterior, debido a la pérdida del
margen del negocio de aguas y los volumenes que se transfirieron a una
operacion mas eficiente, comoeslade Cerveceriadel Valle.
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GASTOS OPERACIONALES

Los gastos operacionales, que comprenden
los gastos de mercadeo y ventas y los gastos
de administracion, disminuyeron en 0,5%
comparados con los del segundo semestre
del 2009. Esto se debié en gran parte a la
disminucién de los costos de distribucion
asociados a un menor volumen, a costos de
mercadeo mas bajos relacionados con las
actividades propias del area y ventas de la
temporada alta del segundo semestre del
2009, que son compensados con el
incremento del 16,7% en los gastos de
administracién, producto del mayor gasto de
némina registrado por el traslado de la
operacién de la Cervecerfa de Bogotéd a una
operacion mas eficiente como lo es
Tocancipa y por los gastos incurridos en los
proyectos de transformacion que viene
ejecutando la compafiia. Comparados con el
primer semestre del 2009, los gastos
operacionales se incrementaron en tan solo
el 1,5%, reflejando una mejora en la
productividad en la mayoria de las
categorias.
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Gastos operacionales en millones de pesos
% Var. % Var.
Descripcion Jun. 10 Dic. 09 Jun. 09 Jun. 10 Jun. 10
Dic. 09 Jun. 09

Mercadeo y ventas 505,470 541,833 519,512 (6.7%) (2.7%)
Administracion 230,195 197,276 205,246 16.7% 12.2%

Gastos de mercadeo y ventas: se reportoé una disminucion del 6,7% comparado
con el segundo semestre del 2009, debido principalmente a que los costos de
distribucién decrecieron en $28.701 millones, como consecuencia del menor
volumen vendido; los gastos de publicidad se redujeron en $1.634 millones;
también se presenta una disminucion en impuestos de $2.900 millones; y
decrecimiento en arrendamientos por $3.078 millones y en mantenimiento de
equipos por $2.015 millones. Otros gastos se incrementaron en $1.966
millones. Comparado con el mismo periodo del afio anterior estos gastos
disminuyeronenel2,7%.

Gastos de administracion: se registro un aumento del 16,7% comparado con el
segundo semestre del afio anterior, reflejado principalmente en los siguientes
rubros: incremento de $24.726 millones en los gastos de personal, generado
por el mayor gasto de traslados de la operacion de la cerveceria de Bogota en el
primer semestre del 2010, y aumento de $15.068 millones en gastos de
asesorias, debido a los proyectos desarrollados en Bavaria, compensado por un
menor valor en la provision de IVA no descontable, producto del incremento del
[VAenfebrero.

UTILIDAD OPERACIONAL

La utilidad operacional del periodo fue de $319.582 millones y representa una
disminucion del 41,4% comparada con la del segundo semestre del afio
anterior, generando un margen operacional del 18,4%, inferior en 32,9% al del
segundo semestre del 2009. La utilidad operacional disminuy6 19,3% frente a
ladelmismo periododelafioanterior.




INGRESOS/(EGRESOS) NO OPERACIONALES NETOS

En millones de pesos , .
% Var % Var > Los ingresos / (egresos) no operacionales
o . : : tuvieron un resultado negativo con una
Descripcion Jun. 10 Dic. 09 Jun. 09 Jun. 10 Jun. 10 disminucién de $690.126 millones
Dic. 09 Jun. 09 comparados con los del segundo semestre
del 2009, generado principalmente por las
Intereses (96,903)  (109,073)  (155,399) (11.2%) (37.6%) utilidades de $639.303 millones prove-
Diferencia en cambio (39,518)  (68,359)  (46,812)  (42.2%)  (15.6%) nientes de la venta de activos, especifi-
Ingreso por método de camente de la operagic’m en el Ecuadqr, y los
participacion 242746 277954 291232 (12.7%)  (16.6%) el Grifeeles AlihielEos Cadt &l
i . . menor |IPC sobre los intereses de los bonos y
Operaciones decobertura 12,740 (8,344) (69,202)  (252.7%)  (118.4%) Ui mener el e emndleucE .
Otros gastos financieros (5,482) (4,951) (6,256) 10.7% (12.4%) Adicionalmente, los egresos por cobertura se
Amortizaciones (68,266) (71,961) (75,659) (5.1%) (9.8%) redujeron en $21.083 millones siguiendo la
Utilidad/(pérdida)en tendencia del IPC y una curva inferior TES, y
venta de activos (584) 639,303 216,728  (100.1%)  (100.3%) los ingresos obtenidos por el método de
D|versos (49.907) 30,383 (45 226) (264 3%) 10. 4% participacion disminuyeron, como se indica

I T e
con los del mismo periodo del 2009 reflejan
una disminuciéon generada principalmente
por la utilidad obtenida en el primer semestre
del 2009 en la venta de los activos de la
operaciondeaguas.

INGRESOS METODO DE PARTICIPACION

En millones de pesos
% Var. % Var.
Jun. 10 Dic. 09 Jun. 09 Jun. 10 Jun. 10
Dic. 09 Jun. 09
Nacionales
Cerveceria Unidn, S. A. 63,913 71,503 40,333 (10.6%) 58.5%
Cerveceriadel Valle, S. A. 105,130 123,383 72,487 (14.8%) 45.0%
Impresoradel Sur, S. A. 3,414 3,575 2,366 (4.5%) 44 3%
Sociedad Portuaria
Bavaria, S. A. 14 183 42 (92.3%) (66.7%)
Inversiones Malteria
Tropical,S. A. 5,395 5,327 4,162 1.3% 29.6%
Extranjeras
CerveceriaNacional, S. A.
(Panama) 28,707 24,491 35,257 17.2% (18.6%)
Embotelladora Frontera, S. A. - - 34,108 N/A  (100.0%)
Racetrack Perd SRL 7,382 14,827 - (50.2%) N/A
Agrilsa - - (675) N/A (100.0%)
CerveceriaNacional, S. A.
(Ecuador) - - 73,774 N/A (100.0%)
UCPBackus & JohnstonS.A.A. 28,791 34,665 29,378 (16. 9%) (2. 0%
fotal 42746 | 277954 | 291232 | (127%) | (16:6%)]
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IMPUESTO SOBRE LA RENTA

La provision del impuesto sobre la renta se
calculé con base en la normatividad
tributaria y legal vigente, por un valor de
$61.657 millones, lo que representa una
disminucién de $56.131 millones, debido
principalmente a los menores ingresos
gravables obtenidos en el periodo.

UTILIDAD NETA

La utilidad neta del periodo ascendi6 a
$252.751 millones, disminuyendo 77,3%
con respecto al segundo semestre del afio
anterior, cuando la utilidad fue de
$1.112.928 millones. Comparada con el
primer semestre del 2009, ladisminucion fue
del 42,9%, debido en parte a la mayor
utilidad operacional, pero principalmente a
la utilidad reportada en la venta de los activos
delaoperaciondeaguas.

EBITDA

El EBITDA del primer semestre del 2010 fue
de $513.395 millones, comparado con
$705.555 millones del segundo semestre del
2009. EI EBITDA con relacion a las ventas
netas fue de 29,6%. Comparado con el
mismo periodo del 2009, el EBITDA
disminuy6 en 10,9% con respecto a
$576.470 millones, cuando la relacién de
EBITDAaventas netas fue de 33,6%.

BALANCE GENERAL
ACTIVOS

El balance a 30 de junio del 2010 refleja un
total de activos de $8.875.171 millones,
8,7% menor que el del 31 de diciembre del
2009. Sus principales componentes son:

Inversiones permanentes por $1.949.228
millones, que equivalen al 22% del total de
los activos y reflejan un incremento del 1,5%
comparadas con las poseidas a diciembre 31
del2009.
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Las valorizaciones por $2.361.633 millones, que representan el 26,6% del total
de los activos, registran un aumento del 2% como resultado de la actualizacion
delosavallosseglnlas normascolombianas basadasenel IPC paraempleados
medios, que fuedel 2,52% en el primer semestre del 2010.

Propiedades, plantay equipo totalizaron $1.340.973 millones, que equivalen al
15,1% del total de los activos, presentan una reduccion del 5,6% debido al
efectonetode comprasydepreciacionesy alas bajas de los activos obsoletos de
lacerveceriade Bogota.

Los activos intangibles por $1.176.067 millones, que representan el 13,3% del
total de los activos, reflejan una disminuciéon del 5,5% comparados con los
poseidosadiciembre 31 del 2009, debidoalaamortizacion del periodo.

Los deudores totalizan $1.453.812 millones, que equivalen al 16.4% del total
de los activos, presentan una disminucion del 33,2%, producto del pago por las
ventasdelasaccionesde Cerveceria Nacional, S. A. del Ecuador.

PASIVOS

Eltotal de pasivos fue de $3.860.571 millones, que equivalen al 43,5% del total
delosactivos.

Los pasivos financieros de $2.588.147 millones representan el 67 % del total de
los pasivos y disminuyeron en $38.415 millones comparados con el periodo
anterior. Este resultado se explica principalmente por pagos por valor de
$573.896 millones, nuevas deudas por $573.896 millones y el efecto de la
revaluacion dela moneda colombianaen el periodo por $38.415 millones.

PATRIMONIO

El patrimonio fue de $5.014.600 millones, lo que representa una disminucién
del 13,7% 0 $797.785 millones comparado con el segundo semestre del ano
anterior. Los principales cambios fueron: la utilidad del periodo de $252.751
millones; el aumento del superavit por valorizaciones de $47.346 millones; la
disminucion del superavitde capitalen $47.324 millones generado por el efecto
de la diferencia en cambio sobre las inversiones en moneda extranjera y el
aumento de $2.067 millones producto de la aplicacion del método de
participacién en junio del 2010; la disminucion por el pago del impuesto al
patrimonio de $2.089 millones y pagos de dividendos del primer semestre de
2010 por$1.050.536 millones.

BAVARIA, S.A., CONSOLIDADA

El siguiente analisis resume los factores méas importantes que tuvieron un
impacto sobre los resultados operacionales y el desempefio financiero de
Bavaria, S. A. y sus filiales de forma consolidada para el periodo comprendido
entreel 1 deenerodel 2010y el 30 de junio del 2010. Este analisis se debe leer
conjuntamente con los estados financieros consolidados y sus respectivas
notas que seincluyenenesteinforme.




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 2009. Sin embargo, dada la alta estacionalidad del negocio de la
cerveza, estos periodos no son comparables, por lo que se han incluido ademas
un analisisy comentarios comparando los resultados del presente ejercicio con
losdel primersemestre del 2009.

ESTADODE RESULTADOS

VOLUMENES DE VENTAS

El volumen total de ventas fue de 11.3 millones de hectolitros, reportando una
disminucion del 12,5% comparado con el del segundo semestre del 2009. En
Colombia, el volumen de ventas decreci6 14,3% en el semestre como resultado
del aumento de precios que se debid aplicar por el incremento del IVA sobre la
cerveza, a lo que se suma la intensa temporada de lluvias que afecté a todo el
pais y la aplicacion de la ley seca durante las elecciones parlamentarias en
marzo del 2010 y las presidenciales en mayo y junio del 2010. Asi mismo,
debido a la venta del negocio de aguas en el 2009, no se presentaron ventas de
agua nien el segundo semestre del 2009 ni en el primer semestre del 2010. En
Panama, losvolimenesse redujeronenel 6,2%.

Comparados con el primer semestre del 2009, los volimenes disminuyen
22,6%, productode lainclusion en el consolidado de ese periodo de Cerveceria
Nacional, S. A. del Ecuadory la reduccién de las ventas en Colombia explicada
enel péarrafoanterior.

Colombia represent6 el 88,3% del total de ventas de cerveza y maltas, mientras
que Panama participéconel 11,7%.

Volumen de ventas en millones de hectolitros
Otros productos: agua, refrescos de fruta,

Cervezasymalta gaseosasylacteos Total
Pais Jun. 10 Dic.09 % Var. Jun.10 Dic.09 % Var. Jun. 10 Dic.09 % Var.
Colombia 98 11 4 (14,0%) 0 0 N/A 9,8 11,4 (14,0%)
Panama (7,1%) 0,2 (0,0%) 1,5 1,6 (6, 2/0)

-ﬂl-ﬂi-ﬂ-ﬂ-lll-ﬂl

Volumen de ventas en millones de hectolitros
Otros productos: agua, refrescos de fruta,

Cervezasymalta gaseosasylacteos Total
Pais Jun. 10 Jun.09 % Var. Jun. 10 Jun.09 % Var. Jun. 10 Jun.09 % Var.
Colombia 9,8 9,7 1,0% - 1,0 (100%) 9.8 10,7 (8,4%)
Ecuador - 2 4 (100%) - 0 1 (100%) - 2 5 (100%)
Panaméa 0,0%

-II-EI-H-EI-III-!EI
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VENTAS NETAS

Las ventas netas en pesos fueron de
$2.295.928 millones, lo que representa una
disminucion del 12,5% comparadas con las
del segundo semestre del 2009. La
reduccion del valor de las ventas es
ligeramente menor que la disminucion del
volumen de las mismas, debido al aumento
del precio de la cerveza en Colombia en
febrerodel 2010, porelincrementodel IVA.

Comparado con el mismo periodo del 2009,
las ventas disminuyeron un 10,8%.
Excluyendo el efecto de la venta de la
operacion de Ecuador, éstas aumentaron
1,2%; lo que refleja el impacto del aumento
de precios en febrero del 2010 en Colombiay
la mayor participacion en las ventas locales
de cerveza premium. La participacion por
paises, antes de eliminaciones, fue del
88,7% para Colombia y del 11,3%, para
Panama.
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Ventas netas en millones de pesos
% Var. % Var.
Pais Jun. 10 Dic. 09 Jun. 09 Jun. 10 Jun. 10
Dic. 09 Jun. 09

Colombia 2,037,075 2,320,036 1,968,373 (12.2%) 3.5%
Ecuador - - 318,854 N/A (100.0%)
Panama 260,662 304,759 292,158 (14.5%) (10.8%)
Eliminaciones (1,809) (651) (4,472) 177. 9% (59. 5%)

COSTODEVENTAS

El costo de ventas en el primer semestre del 2010 fue de $752.178 millones,
una disminuciéon del 3,7% con respecto al segundo semestre del 2009,
principalmente como resultado del menor volumen vendido. En Colombia,
antes de eliminaciones, el costo de venta disminuy6 0,9% aunque no en la
misma proporcién de la reduccion del volumen de ventas, que se ve afectado
por el aumento en los costos de produccién, debido principalmente a la baja de
los activos de la Cerveceria de Bogota, como consecuencia del traslado de la
produccion de éstaylatransferenciadeactivosalacervecerfade Tocancipa.

En Panama el costo también disminuye por efecto del volumen que decrecio
6,2%,debidoalimpactode laestacionalidad sobre los volumenes en el segundo
semestre del 2009.

Comparado con el mismo periodo del 2009, el costo se reduce en un 7,6%,
afectado por la inclusion en el consolidado del primer semestre del 2009 de los
resultados de Cerveceria Nacional, S. A. de Ecuador. Sinembargo, en Colombia
se aumentod en 8,2% debido a los menores volimenes vendidos, los cuales se
venimpactados porelincremento de los costos fijos unitarios y la baja de activos
mencionada anteriormente.

Excluyendo el efecto del costo de ventas de Cerveceria Nacional, S. A. de
Ecuador, el costoseincrementaenel4,8%.

Costo de ventas en millones de pesos

% Var. % Var.
Pais Jun. 10 Dic. 09 Jun. 09 Jun. 10 Jun. 10

Dic. 09 Jun. 09
Colombia 625,424 630,845 578,163 (0.9%) 8.2%
Ecuador - - 100,293 N/A (100.0%)
Panama 128,563 150 589 140,366 (14.6%) (8.4%)
Eliminaciones (1,809) 651) (4,674) 177. 9% (61. 3%




UTILIDAD BRUTA

Como resultado de lo anterior, la utilidad bruta del periodo fue de $1.543.750
millones, un 16,3% menor que la del segundo semestre del 2009. El margen de
utilidad bruta en el periodo fue de 67,2%, menor en 3 puntos porcentuales que
la del segundo semestre del 2009, reflejando asi el impacto producido por la
disminucién en los volimenes de venta. Con respecto al mismo periodo del afio
2009, la utilidad bruta disminuy6 en un 12,3%, producto del mayor volumen
con respecto a este periodo, el efecto en preciosy lainclusién en el consolidado
de CerveceriaNacional,S. A.del Ecuadoren el primer semestre del 2009.

GASTOS OPERACIONALES

Los gastos operacionales, que comprenden los gastos de mercadeo y ventas, y
los gastos de administracion, se redujeron en 7,4% frente a los del primer
semestre del 2009. Comparados con los del segundo semestre del 2009, los
gastosoperacionalesdisminuyeron2,9%.

Gastos operacionales en millones de pesos
% Var. % Var.
Descripcion Jun. 10 Dic. 09 Jun. 09 Jun. 10 Jun. 10
Dic. 09 Jun. 09

Mercadeo y ventas 687,374 735,711 750,838 (6.6%) (8.5%)
Administracion 274,407 255,247 287,549 7.5% (4.6%)

Gastos de mercadeo y ventas: totalizaron $687.374 millones, registrando una
reducciénde 6,6% comparados con los del segundo semestre del 2009, debido
principalmente a menores gastos de distribucién, impuesto de industria y
comercio y gastos de mantenimiento. Comparados con el primer semestre del
2009, se observo unadisminucion de 8,5% por menores costos de distribucion,
publicidadyarrendamientos de equipos de distribucion.

Gastos de administracion: totalizaron $274.407 millones, presentando un
aumento del 7,5% frente a los del segundo semestre del 2009, debido
principalmente al mayor costo de némina por $22.580 millones, originado por el
traslado de la operacién de Cerveceria de Bogoté a una operacion mas eficiente
como lo es la de Cervecerfa de Tocancipé; a los gastos de honorarios y servicios
que aumentaron en $13.251 millones y $3.012 millones, respectivamente, por
los proyectos de transformacion y expansion que actualmente adelanta la
compafifa. Los gastos de administracion comparados con los del primer
semestre del 2009, presentaron unadisminuciondel 4,6%.
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UTILIDAD OPERACIONAL

Como consecuencia de lo anterior, la utilidad
operacional fue de $581.969 millones,
31.7% menor que la del segundo semestre
del 2009, generando un margen operacional
del 25,3%, inferior al del segundo semestre
del 2009, que fue de 32,5%. La utilidad
operacional disminuyé 19,4% comparada
con la del mismo periodo del 2009,
principalmente por la inclusion en el
consolidado de Cerveceria Nacional, S. A. de
Ecuadorenese periodo.
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INGRESOS/(EGRESOS) NO OPERACIONALES NETOS

En millones de pesos
% Var. % Var.
Descripcion Jun. 10 Dic. 09 Jun. 09 Jun. 10 Jun. 10
Dic. 09 Jun. 09

Intereses (100,485) (97,182)  (125,863) 3.4% (20.2%)
(Egresos) cobertura 18,130 (2,657) (27,834)  (782.3%)  (165.1%)
Ingresos por método

departicipacién 36,860 49,604 30,571 (25.7%) 20.6%

Otros gastosfinancieros (2,477) (18,299) (85,220) (86.5%) (97.1%)
Utilidadenventasdeactivos  (524) 631,765 193,640  (100.1%)  (100.3%)

Ingresos/(egresos) por

diferenciaencambio (39,554) (70,414) (48,810) (43.8%) (19.0%)
Amortizaciones (68,266) (88,537) (92,697) (22.9%) (26.4%)
Arrendamientos 617 562 914 9.8% (32.5%)
Donaciones (85,209) (6,046) (126,682)  1309.3% (32.7%)
Diversos 32,697 30,219 115,568 8.2% (71.7%)

Total Ingresos/(egresos) (208,211) | 429,015 | (166,413) | (148.5%) | 25.1%

Los ingresos/ (egresos) no operacionales netos registraron un resultado
negativo por $208.211 millones, disminuyendo 148,5% frente a los del
segundo semestre del 2009. Las principales razones fueron la utilidad
reportada en la venta de las acciones de Cerveceria Nacional, S. A. de Ecuador
en octubre del 2009, el mayor costo financiero y el mayor ingreso por la
operaciones de cobertura de este primer semestre originado en la reduccion de
las tasas de interés y la revaluacion del peso frente al délar en lo que va corrido
de este primer semestre.

Con respecto al primer semestre del 2009, los egresos aumentaron 25,1%,
debidoalaventade los activos de la operacion de aguas en febrero del 2009 por
parte de Bavaria, S. A., las mayores donaciones pagadas en este periodo con
respecto al primer semestre del 2010, los mayores ingresos por recuperaciones
recibidas por Bavaria, S. A., por provisiones del impuesto de Industria y
comercio de los distribuidores, de canastas y botellas, y los mayores ingresos
recibidos por la venta de la operaciéon en Bolivia 'y a la inclusion de Cerveceria
Nacional, S. A.de Ecuadoren el consolidadodel primer semestre del 2009.

INTERESES MINORITARIOS

Los intereses minoritarios tuvieron una reduccion del 3,5% para un total de
$3.061 millones, comparados con $3.173 millones en el periodo anterior. Esta
reduccion fue causada por la menor utilidad reportada por Cerveceria Unién en
el primersemestre del 2010.




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 $117.896 millones, lo que
representa una disminucion del 34,8% comparada con la del periodo anterior,
debidoalamenor utilidad reportada por las sociedades que consolidan.

UTILIDAD NETA

La utilidad neta fue de $252.801 millones, disminuyendo en $844.576 millones
con relacion a la del periodo anterior, debido principalmente a la venta de la
inversion en Ecuador, realizada en el segundo semestre del 2009. Comparada
con la del primer semestre del 2009, disminuy6 40,2% por la mayor utilidad
reportada por la venta de los activos de la operacion de aguas por parte de
Bavaria, S. A, las mayores utilidades reportadas por Inversiones Bolivianas de
Bebidas SRLyalainclusién en el consolidado del primer semestre del 2009 de
Cerveceria Nacional, S. A. de Ecuador.

EBITDA

Elsiguienteeselanalisisde EBITDA por pafs.

EBITDA en millones

Jun. 10 Dic.09 Jun. 09
Pais Pesos (1N} Pesos Usb Pesos usb
Colombia $787,693  $398 $1,017,025  $484  $778,265  $347
Ecuador - - - - 156,841 $71
Panamé 54,081 $27 65,302 $31 48,834 $22

TotalEBITOA | 841,774 | $425 | 1,082327 [ $515 | 983,940 | $440

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
ACTIVOS

El balance general consolidado al 30 de junio
del 2010 registra un total de activos de
$9.197.493 millones, cuyos principales
rubros son propiedades, planta 'y equipo por
$2.234.011 millones, que equivalen al
24,3% de los activos; valorizaciones por
$2.967.521 millones, que representan el
32,3% de los activos; cuentas por cobrar de
$1.655.568 millones, que equivalen al 18%
de los activos; e intangibles por $1.179.334
millones, que representan el 12,8% de los
activos.

PASIVOS

El total de pasivos fue de $4.147.284
millones y su principal componente es el de
los pasivos financieros, que totalizaron
$2.588.147 millones, equivalentes al 62,4%
del total de pasivos y al 28,1% del total de
activos.

INTERESES MINORITARIOS

Los intereses minoritarios totalizaron
$36.558 millones, presentando un
incremento del 2,4% comparados con los del
periodo anterior.

PATRIMONIO

El patrimonio fue de $5.013.651 millones,
presentando una disminucion del 13,7% o
$797.994 millones comparado con el del
periodo anterior. Las principales causas de la
variacion fueron los dividendos pagados por
$1.050.536 millones; neto de la utilidad del
periodo por $252.801 millones, la
disminucién en las valorizaciones de activos
por $46.963 millones; y el aumento en
utilidades retenidas por $46.704 millones.
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jINFORMES ESPECIALES

OPERACIONES REALIZADAS CON
NUESTRAS COMPANIAS, LOS
ACCIONISTAS Y LOS ADMINISTRADORES

Segln lo previsto en las actuales normas
colombianas, Bavaria, S. A., dada su partici-
pacion directa e indirecta en el capital social,
es la compafila matriz de un conjunto de
compafias con domicilio en Colombia y
Panama. Sin embargo, desde el 12 de
octubre del 2005, Bavaria, S. A. es una socie-
dad subordinada de SABMiller plc.

En razén de lo anterior, Bavaria actualmente
s6lo coordina las actividades de sus
sociedades subordinadas en Colombia, a
través de la determinacion de politicas
orientadas a mejorar la productividad y
rentabilidad de las mismas y a garantizar el
cumplimiento de las metas corporativas
fijadas por SABMiller.

La junta directiva de la compafiia, con el
concurso, tanto de los administradores de la
matriz, como de los de las subsidiarias
colombianas, establece las politicas de
administracién de estas sociedades vy
supervisa permanentemente la ejecucion de
sus respectivos planes de negocio, para
asegurar que las actividades de cada
compafia estén correctamente alineadas
con los objetivos de la corporacion.

Es necesario sefialar que las decisiones de
los administradores de las sociedades que
integran la corporaciéon buscan siempre la
satisfaccion de dos propdésitos esenciales y
complementarios: el beneficio individual de
cada sociedad y el cumplimiento de las
metas corporativas.
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Las operaciones celebradas en el segundo semestre del 2009 con la sociedad
matriz y sus subsidiarias, en cumplimiento de lo establecido en las normas
vigentes y en la politica de conducta empresarial de la compafiia, continuaron
realizandose en términos y condiciones normales de mercado y en interés de
ambas partes. Enlanota 29 alos estados financieros individuales seincluye una
listade estasoperaciones.

Las operaciones realizadas con accionistas beneficiarios reales del diez por
ciento (10%) o mas de las acciones en circulacion de la compafiia y con los
administradores, se limitan al pago de dividendos, honorarios y salarios, como
se puedeobservarenlanota30alosestados financierosindividuales.

Situaciénjuridica

Bavaria cumple cabal y voluntariamente con las normas vigentes de los paises
enqueactiuaycuando estima que las decisiones adoptadas por las autoridades
no se ajustan alas normas vigentes, hace uso de los instrumentos juridicos que
el Estadootorgaalos particulares paralaadecuada proteccién de susderechos.

Actualmente, no existen decisiones de entidades publicas que impidan
administrar y operar nuestras sociedades en la forma y términos en que lo
venimos haciendo. Contamos con titulos legales y vélidos sobre los bienes que
utilizamos en el desarrollo de nuestras actividades y cumplimos oportunamente
connuestrasobligaciones.

AUn cuando somos parte en procesos jurisdiccionales, estimamos que las
sentencias definitivas que se emitan en éstos no impondran obligaciones,
limitaciones o prohibiciones que puedan afectar sustancialmente la capacidad
juridica, la posicionfinancieraolos resultados de lacompafia.

Politicas de proteccion de la propiedad intelectual

En cumplimiento de sus Politicas de Conducta Empresarial, la compafia
verifica permanentemente que cuenta con derechos de propiedad industrial o
intelectual o de autor sobre las marcas, ensefias, nombres comerciales y
programas de computador que utiliza en sus actividades de negocio, para asi
evitarusos noautorizadosy perjuicios a terceros.




Las politicas de la compafifa sobre propiedad industrial e intelectual y uso
adecuadode programas de computadory sistemas de informacion, prohibe, sin
excepcion alguna, el uso de estos bienes cuando carecemos de la licencia que
permita el uso licito de los mismos. Con el fin de garantizar el cabal acatamiento
de estas politicas, recordamos a nuestros funcionarios sus deberes vy
responsabilidades en relacion con este tema y vigilamos constantemente su
efectivocumplimiento.

Informe sobre gobierno corporativo

Los administradores de la compafiia adoptan sus decisiones guiados por los
mas altos estandares éticos y de gobierno corporativo, con el fin de garantizar la
transparencia de la informacion financiera, el uso adecuado de los recursosy la
creacion sostenible de valor, tanto para los accionistas, como para las demas
partesinteresadas.

Juntadirectiva

La junta directiva orienta y controla los negocios de la sociedad, aprueba su
estrategiaylasoportunidades de desarrolloytieneatribuciones suficientes para
ordenar que se ejecute o celebre cualquier acto o negocio comprendido dentro
del objeto social de la compafifa, asi como también para tomar las decisiones
necesarias para que lasociedad logre sus objetivos.

La junta directiva no ha delegado ninguna de sus funciones en el presidente de
la compafiia, quien tiene a su cargo la administracion de la sociedad, de
acuerdoconloslineamientos establecidos porlaasambleaylajunta.

La junta directiva delibera con la presencia de por o menos seis miembros y
toma decisiones a través del voto afirmativo de seis de sus miembros; también
adopta decisiones usando el mecanismo de voto escrito de todos sus miembros;
sesionaalmenos unavez cadatres mesesocuandolosinteresesdelacompafiia
asilorequieran, a juicio de la junta misma, del presidente de la compafiia, o de
quien hagasusveces, odelrevisorfiscal.

La asamblea general ordinaria de accionistas en su sesién del 25 de marzo del
2010, designd la junta directiva para el periodo estatutario 2010-2012,
eligiendo al sefior Manuel Rodriguez Becerra como miembro independiente de
la misma, en reemplazo del sefior Dario Castafio Zapata, y reeligiendo a los
demas miembrosdelajuntadirectiva.

En consecuencia, la junta directiva la
integran actualmente las siguientes
personas: Alejandro Santo Domingo Davila
(presidente), Carlos Alejandro Pérez Davila
(vicepresidente), Barry Smith, Mauricio
Restrepo Pinto, Juan Carlos Garcia
Canfiizares, Alberto Preciado Arbeldez, Rafael
Rivas Mallarino, Rudolf Hommes Rodriguez,
Samuel Roger Azout Papu y Manuel
Rodriguez Becerra, siendo estos cuatro
Gltimos directoresindependientes.

Actualmente, el presidente de Bavaria, S. A.
no es miembro de la junta directiva, pero los
siguientes suplentes del presidente si lo son:
Barry Smithy Mauricio Restrepo Pinto.

La junta directiva sesioné tres veces durante
el primer semestre del 2010; en dos
ocasiones de manera presencial y en la otra
mediante el mecanismo de voto escrito.
Todos los miembros de la junta directiva
asistieron a las sesiones presenciales y
participaron en la sesion mediante el
mecanismo de voto escrito.

Laasamblea general ordinaria de accionistas
ordend que Unicamente los siguientes
miembros de la junta directiva recibiran
remuneracion: Alberto Preciado Arbelaez,
Rafael Rivas Mallarino, Rudolf Hommes
Rodriguez, Samuel Roger Azout Papu y
Manuel Rodriguez Becerra.

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

25

Tnferme Le Festién 2010 - primer semestre



Comité de auditoria

El comité de auditoria garantiza que la
preparacion, presentacion y divulgacion de
informacion financiera se ajuste a lo
dispuesto en la ley; revisa los sistemas de
control interno y de administracion de
riesgos; monitorea la gestion de la revisoria
fiscal y la auditoria interna; y verifica el
cumplimiento de las normas legales y de
gobierno corporativo.

De conformidad con la reforma de estatutos
de la compafia aprobada por la asamblea
general ordinaria de accionistas en su sesion
del 25 de marzo del 2010, el comité de
auditoria estara conformado por el nimero
de miembros que determine la junta
directiva, el cual en ninglin caso seré inferior
a tres (3) miembros, quienes seran desig-
nados de entre sus mismos directores. Todos
los miembros independientes de la junta
directiva hacen parte del comité de
auditoria, el cual deliberara con la presencia
delamayoriade susintegrantes.

Lajuntadirectivaen susesion del 25 de mayo
del 2010 dispuso que el comité de auditoria
esté conformado por seis directores,
incluidos los actuales cuatro directores
independientes y designd como miembros
del mismo a Rudolf Hommes Rodriguez
(presidente del Comité), Barry Smith,
Mauricio Restrepo Pinto, Rafael Rivas
Mallarino, Samuel Roger Azout Papu vy
Manuel Rodriguez Becerra.
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El comité de auditoria toma decisiones por mayoria simple; también toma
decisiones usando el mecanismo de voto escrito de todos sus miembros;
sesiona al menos una vez cada tres meses; no puede asumir funciones, ni
responsabilidades gerenciales; es un 6rgano consultivo y no decisorio; por lo
tanto, hace recomendaciones a la junta directiva, quien toma la decision final
gueconsidere apropiada.

Durante el primer semestre del 2010 el comité de auditoria se reunié en dos
ocasiones, ambas de manera presencial. Todos los miembros asistieron a las
correspondientes sesiones, con excepcion del sefior Manuel Rodriguez
Becerra, quien se excusé por no asistir a la reunién del 29 de abril del 2010,
debido a compromisos adquiridos con antelacién a su nombramiento como
miembro independiente de la junta directiva y del comité de auditoria de la
compafiia.

La asamblea general de accionistas ordent6 que los miembros del comité de
auditoria que reciben remuneracion en su calidad de miembros de la junta
directiva, adicionalmente reciban honorarios por valor de $8.000.000 por cada
reuniéndelcomité de auditorfaalaqueasistan.

Informe sobre controlinterno

Las actividades de control interno se ejecutan de conformidad con lo
establecidoenel planaprobado porel comité de auditoria.

La Division de Auditoria mantiene su independencia mediante el envio directo
desusinformesalcomité de auditoriayalajuntadirectiva, quienes analizan sus
recomendacionesy toman las decisiones requeridas para el fortalecimiento del
sistemade controlinterno.

Durante el primersemestre del 2010, enrelacién con el controlinterno, no hubo
hallazgosrelevantes.

Informe sobre objetividad e independencia del revisor fiscal

Desde el afio 2006 Bavaria, S. A. acogié las directrices fijadas por el comité de
auditoria de SABMiller plc., las cuales sefialan los servicios que pueden ser
prestados por los auditores independientes, funcién que en Colombia es
ejercida por el revisor fiscal. EI comité de auditoria de Bavaria recibe
trimestralmente del revisor fiscal, PricewaterhouseCooper, una relacion deta-
|lada de los servicios prestados por esta firma de auditoria externay verifica que
los mismos se ajusten a las mencionadas directrices, garantizando asf la
objetividad eindependenciadel revisor fiscal.




ZIACDNTECIMIENTDS OCURRIDOS DESPUES DEL EJERCICIO

La Corte Constitucional, el 16 de abril del 2010, determiné la
inconstitucionalidad de los decretos mediante los cuales el Gobierno Nacional
habfa declarado el Estado de Emergencia Social yaumentado losimpuestos ala
cerveza, con el fin de enfrentar la crisis financiera del sistema de seguridad
social en salud; no obstante, la Corte establecié que dichos impuestos
permanecerian vigentes hasta el 16 de diciembre del 2010, para permitir al
Congreso de la Republica expedir una legislacion permanente para la
financiacion delmencionadosistema.

En razén de lo anterior, el Gobierno Nacional presentd al Congreso de la
Republica un proyecto de ley para mantener la vigencia del incremento de los
impuestos a la cerveza, con el objetivo de financiar el sistema de seguridad
socialensalud.

El Congreso de la Republica, mediante la Ley 1393 del 12 de julio del 2010,
aprobd elaumento permanente de los impuestos a la cerveza, los cuales, desde
el 1 de febrero de este afio, pasaron del 51% al 62% vy se situaran en el 64% a
partirdel 1deenerodel 2011.

En el segundo semestre del 2010 nuestros esfuerzos se dirigirdan a asegurar la
preferencia de los consumidores por nuestras marcas; a incrementar las
ocasiones de consumo; a competir efectivamente, ganando mayor
participaciony valoren el mercado de bebidas alcohdlicas; a brindar un servicio
excepcional a los clientes; a aumentar la pasion de todos los empleados por las
marcas y la calidad; a optimizar los recursos y procesos de la compafia; a
incrementar la rentabilidad del negocio; a avanzar en la implementacion de la
ejecucion de clase mundial; afortalecerlalicencia de operacion, estimulando el
desarrollo sostenible y desincentivando el consumo irresponsable de alcohol; y
acontinuardesarrollandolas capacidades organizacionales.

Agradecemos a todos los colombianos y especialmente a nuestros empleados,
distribuidores, clientes, detallistas, consumidores y proveedores, por Su
confianza en esta compafiia, en sus productos y en sus servicios, puesto que
sonelloslos que hacen que Bavaria, S. A. continte siendo una de las compafiias
masadmiradas, mas sélidasy mas rentables de Colombia.

Atentamente,

KARLGUNTERLIPPERT
Presidente
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Los siguientes miembros de la junta directiva
acogen y hacen suyo el presente informe de
gestién:

ALEJANDROSANTO DOMINGO DAVILA
CARLOSALEJANDROPEREZ DAVILA
BARRY JOHN KINGSLEY SMITH
MAURICIORESTREPO PINTO
ALBERTOPRECIADO ARBELAEZ

JUAN CARLOS GARCIA CANIZARES
SAMUELROGERAZOUT PAPU
RUDOLF HOMMES RODRIGUEZ
RAFAEL RIVAS MALLARINO
MANUELRODRIGUEZ BECERRA
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También acogen y hacen suyo este informe de gestion los siguientes
administradores:

BARRYJOHN KINGSLEY SMITH
Primer suplente del presidente de lacompafiia

MAURICIORESTREPOPINTO
Segundosuplentedel presidente de lacompafia

TIMOTHY CHARLES DAVIS
Tercersuplente del presidente de lacompafiia

FERNANDO JARAMILLO GIRALDO

Cuarto suplente del presidente de la compafia, vicepresidente de Asuntos
Corporativosysecretario

JONATHAN SOLESBURY
Quintosuplente del presidente de lacompafiiayvicepresidente financiero

HECTOR ALZATE CASTRO

Sexto suplente del presidente de la compafiia y vicepresidente de Recursos
Humanos

STANISLAV MAAR
Vicepresidente Técnico

ADRIAN DEWILDE
Vicepresidente de Cadena de Abastecimiento

PIOTRJURJEWICZ
Vicepresidente de Mercadeo

JOSETOVAROLIVA
Vicepresidente de Ventas

WITOLD RUCHALA
Vicepresidente de Distribucion
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INFORME DEL COMITE DE AUDITORIA
PRIMER SEMESTRE DEL 2010

Sefiores
Accionistasde Bavaria, S. A.

El siguiente es el informe del comité de auditoria correspondiente al ejercicio
comprendidoentreel 1deeneroyel30dejuniodel2010.

Funcionesdelcomité de auditoria

El comité de auditorfa es un 6rgano establecido a nivel estatutarioy en el Codigo
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 més altos parametros
internacionales sobre esta clase de comité.

Las funciones del comité estdn enfocadas en proporcionar el liderazgo
adecuadoy lavigilancia estratégica alambiente de controlen Bavaria, S. A., con
el proposito de crear valor para todos los accionistas, a través de la revision de
los controlesinternosy de los sistemas de administracion de riesgos, asicomola
supervision delcumplimiento de la gestion del revisor fiscal y del auditor interno
ylaaprobaciéndel plananual de auditoriainterna.

El comité de auditoria también asegura que la preparacion, presentacion y
revelaciénde lainformacion financieraseajustealodispuestoenlaley,yquelos
requerimientos del Cdédigo de Buen Gobierno y de leyes y regulaciones
especificas, secumplan a cabalidad.

Composicién del comité de auditoria

La asamblea de accionistas efectuada el 25 de marzo del 2010 decidi6 que el
comité de auditoria esté conformado por el nimero de miembros que determine
lajuntadirectiva, el cualen ninglin caso serainferioratres (3) miembrosy seran
designados de entre sus mismos directores, teniendo presente que todos los
miembros independientes, que tenga la junta directiva, haran parte de este
comité, elcualdeliberaracon la presenciade lamayoria de susintegrantes.

La junta directiva en reunion efectuada el 25 de mayo del 2010, dispuso que el
comité de auditorfa esté conformado por seis (6) directores, cuatro (4) de ellos
losindependientes, detalforma que quedo constituido de la siguiente manera:

Barry Smith

Mauricio Restrepo Pinto

Rudolf Hommes Rodriguez (independiente)
Rafael Rivas Mallarino (independiente)
Samuel Roger Azout Papu (independiente)
Manuel Rodriguez Becerra (independiente)
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De acuerdo con la Ley 964 del 2005 y los estatutos sociales, que ordenan el
nombramiento de un presidente del comité, quien deberad ser un miembro
independiente, el comité de auditoria desde el 22 de agosto del 2006 designé a
Rudolf Hommes comosu presidenteya Fernando Jaramillocomo su secretario.

Cumplimientode susfunciones

Duranteel primersemestre del 2010, el comité de auditoria se reunié dos veces,
de manera presencial. La asistencia a las reuniones del comité de auditoria fue
lasiguiente:

Barry Smith Si Si
MauricioRestrepoPinto Si Si
Rudolf Hommes Rodriguez Si Si
Samuel RogerAzout Papu Si Si
RafaelRivasMallarino Si Si
Manuel Rodriguez Becerra N.A. No

Elrevisorfiscal fueinvitadoyasistid atodas las reuniones del comité de auditoria
como lodispone la Ley 964 del 2005. En cada reunién expuso un informe sobre
suactividad del periodo, el cual fue discutidoy analizado por el comité.

Lalaborprincipaldurante estas reuniones fue ladeanalizar:
Losinformesfinancieros

Los estados financieros trimestrales

Elestadodelos proyectos especiales

Elreporte sobre losasuntos legales

Losinformes de gestion de riesgos

Elreporte trimestral de auditoriainterna
Elplandeauditoriainterna

Losinformesde la Revisoria Fiscal

Elpresupuesto, laejecuciondel mismoy las propuestas de modificacion.
Elreporte trimestral del comité de ética

Adicionalmente, el comité de auditoria revisay hace recomendacionesalajunta
directiva sobre los informes que se presentardn a la asamblea ordinaria de
accionistas.

El director de auditoria y control financiero tiene acceso directo al comité de
auditoria. Durante el periodo de este informe el comité de auditoria se reunié en
privado con el director de auditoria y control financiero, sin la presencia de la
administracion, conelfindediscutirlosasuntos propios de sufuncién.

Rudolf Hommes Rodriguez
Presidente del comité
25deagostodel 2010




INFORME DE AUDITORIAINTERNA
PRIMER SEMESTREDEL 2010

Sefiores
Accionistasde Bavaria, S. A.

Encumplimientoalodispuestoen el articulo 116 del Cédigo de Buen Gobierno
de Bavaria S. A., me permito informar a la asamblea general ordinaria de
accionistas, nuestra opinion sobre la estructura, procedimientos y resultados
delaauditoriainternaenlacompafiia.

La Division de Auditoria y Control Financiero de Bavaria, S. A., tiene como
proposito fundamental evaluar la eficiencia y eficacia del sistema de control
interno en procura de identificar oportunidades de mejoramiento, mediante la
ejecucion de un plan de auditoria estructurado con base en la metodologia
global de auditorfa interna de SABMiller, la cual fue implementada a nivel
mundial de acuerdo con lineamientos dados por el Grupo Global de Auditoria
Interna (GIA). Dicho plan fue sometidoa consideracionyaprobacion del comité
deauditoriade Bavaria, S. A.ysuejecucion fue monitoreada por éste durante el
semestre.

Durante el primer semestre del 2010, el equipo de auditoria interna revisé y
evalud el sistema de control interno en los centros de operaciéon y
administracion, cubriendo los principales procesos del negocio. La evaluacion
incluyé el entendimiento del sistema y la determinacion de la efectividad del
disefio y operacion del mismo. De igual forma, se efectuaron evaluaciones de
las seguridades y los controles internos en la tecnologia informatica que
soportandichos procesos.

De conformidad con la metodologia anteriormente mencionada, por cada
proyecto de auditoria se emitié un informe que incluy6 la identificacién de
algunas oportunidades de mejora del sistema de control interno, en su mayoria
de mediano o bajo impacto. Estos informes fueron comunicados al comité de
auditoria y a los administradores, éstos ultimos como responsables de
implementar las acciones de remediacion o mejora. Como parte del trabajo,
también se realizd seguimiento a la implementacion de dichas acciones y se
verific6 que los administradores hubiesen tomado las medidas corres-
pondientes.

En nuestra opinién, durante el primer semestre del 2010, el sistema de control
internode Bavaria, S. A., fue aceptable y durante el periodo laadministraciony
las areasoperativas han hecho mejorasen suscontroles.

Divisién de Auditorfa Internay Control Financiero
Francisco Zapata Gonzalez - director
30dejuliodel 2010
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INFORME DEL REVISOR FISCAL
A30dejuniodel2010

Alossefioresaccionistasde
Bavaria, S. A.

28dejuliodel 2010

He auditadolos balances generales de Bavaria, S. A.al 30de juniodel 2010y al
31 de diciembre del 2009 y los correspondientes estados de resultados, de
cambios en el patrimonio de los accionistas, de cambios en la situacion
financieray 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
nota2alosestados financierosy otras notas explicativas.

Dichos estados financieros que se acompafian, son responsabilidad de la
administracién de la compafiia, tanto en su preparacion como en su correcta
presentacion de acuerdo con principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia parainstituciones controladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementary
mantener el control interno relevante para la preparacion y razonable
presentacion de los estados financieros para que estén libres de errores de
importancia relativa debido a fraude o error; y seleccionary aplicar las politicas
contables apropiadas, asi como establecer los estimados contables que son
razonablesen lascircunstancias.

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre dichos estados
financieros con base en mis auditorias. Obtuve las informaciones necesarias
para cumplir mis funciones de revisoria fiscal y llevé a cabo mi trabajo de
acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Estas
normas requieren que planeey efectle laauditoria para obtener unaseguridad
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, incluyendo la evaluacién del riesgo de errores
de importancia relativa en los estados financieros. En la evaluacién de esos
riesgos, elrevisor fiscal considera el controlinternorelevante de la entidad para
la preparacién y razonable presentacién de los estados financieros, con el fin
de disefiar 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 mis auditorias proveen una base
razonable para la opinién sobre los estados financieros que expreso en el
parrafosiguiente.




Alosseforesaccionistasde
Bavaria, S. A.

28dejuliodel 2010

En mi opinion, los citados estados financieros auditados por mi, que fueron
fielmente tomados de los libros, presentan razonablemente, en todos los
aspectos significativos, la situacion financiera de Bavaria, S. A. al 30 de junio
del2010yal 31 de diciembre del 2009y 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 de Colombia, uniformemente
aplicados.

Con base en el desarrollo de mis demas labores de revisoria fiscal, conceptio
también que durante los periodos de seis meses terminados el 30 de junio del
2010y al 31 dediciembre del 2009, la contabilidad de la compafiia se llevé de
conformidad con las normas legales y la técnica contable; las operaciones
registradas en los libros y los actos de los administradores se ajustaron a los
estatutosyalasdecisionesdelaasambleadeaccionistasydelajuntadirectiva;
la correspondencia, los comprobantes de las cuentasy los libros de actas y de
registro de acciones se llevaron y conservaron debidamente; se observaron
medidas adecuadas de control interno y de conservacion y custodia de los
bienes de la compafia y de terceros en su poder; se dié cumplimiento a las
normas establecidas en la circularexternaniimero 0010 del 2005, mediante la
cual la Superintendencia Financiera de Colombia establecié la obligacion de
implementar mecanismos para la prevencion y control del lavado de activos
provenientes de actividades ilicitas a través del mercado de valores; se
liguidaron en forma correcta y se pagaron en forma oportuna los aportes al
sistema de seguridad social integral; y existe la debida concordancia entre la
informacion contable incluidaenelinforme de gestiéon delosadministradoresy
laincluidaenlosestados financierosadjuntos.

Juan Antonio Colina Pimienta
Revisorfiscal
Tarjeta profesional nro. 28082-T

PRICEAATERHOUSE(QOPERS
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CERTIFICACION DELREPRESENTANTE LEGAL DE BAVARIA, S. A.
A30dejuniodel 2010

Sefiores
Accionistas de Bavaria, S. A.

El suscrito representante legal de Bavaria, S. A. certifica que los estados
financieros, el informe de gestion y los demas documentos que de conformidad
con el articulo 446 del Cédigo de Comercio que se presentaran a la asamblea
general ordinaria de accionistas, con fecha corte 30 de junio del 2010y 31 de
diciembre del 2009, no contienen vicios, imprecisiones o errores que impidan
conocer laverdaderasituaciéon patrimonial o las operaciones de Bavaria, S. A.

Bogotd, 19dejuliodel 2010

Karl Giinter Lippert
Representante legal




CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL Y CONTADOR DE LA COMPANIA
A30dejuniodel 2010

Sefiores
Accionistas de Bavaria, S. A.

Los suscritos representante legal y contador de Bavaria, S. A. certificamos que los
estados financieros de la compafiia al 30 de junio del 2010y 31 de diciembre del
2009 han sido fielmente tomados de los libros y que antes de ser puestos a su
disposiciony de terceros hemos verificado las siguientes afirmaciones contenidas
enellos:

VI

VII.

Los estados financieros, el informe de gestion y los demas documentos que
de conformidad con el articulo 446 del Cédigo de Comercio que se
presentaran a la asamblea general ordinaria de accionistas, no contienen
vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la verdadera situacion
patrimonial o las operaciones de Bavaria, S. A.

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

Todos los activos y pasivos incluidos en los estados financieros de la
compafiaal 30 de juniodel 2010y 31 de diciembre del 2009, existen y todas
las transacciones incluidas en dichos estados se han realizado durante el
periodoterminadoen esa fecha.

Todos los hechos econémicos realizados por la compafiia durante los
periodos terminados en 30 de junio del 2010y 31 de diciembre del 2009 han
sidoreconocidos en los estados financieros.

Los activos representan probables beneficios econémicos futuros (derechos)
y los pasivos representan probables sacrificios econdémicos futuros
(obligaciones), obtenidos o0 a cargo de la compafiia al 30 de junio del 2010y
31 dediciembre del 2009.

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

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

Bogota, 19dejuliodel 2010

Karl Giinter Lippert Santo Domingo Palomino Acencio
Representante legal Contador publico

Tarjeta profesional 8930-T
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BALANCE GENERAL
Por los periodos de seis meses terminados en:
Millones de pesos Notas 30de juniodel 2010 31dediciembre del 2009
ACTIVO
CORRIENTE
Disponible 4 $116.072 $157.692
Deudores 5 1.364.942 2.081.270
Inventarios 6 180.210 187.189
Diferidos 7 4.641 2.477
Otros activos 8 44.747 44.747
Total corriente 1.710.612 2.473.375
NO CORRIENTE
Inversiones 9 1.949.228 1.920.676
Deudores 5 88.870 94.715
Propiedades, plantayequipo 10 1.340.973 1.420.705
Intangibles 11 1.176.067 1.245.088
Diferidos 7 218.384 223.640
Otros activos 8 29.704 31.184
Total nocorriente 4.803.226 4.936.008
Valorlzacmnes 8-9-10619 2.361.333 2.313.987
_
CUENTAS DE ORDEN $10 557. 895 $8 672. 401
PASIVOY PATRIMONIO
CORRIENTE
Obligaciones financieras 12 677.827 716.242
Proveedores 13 125.648 144.361
Cuentas porpagar 14 473.654 255.548
Impuestos gravamenesytasas 15 233.708 260.951
Obligacioneslaborales 16 20.364 21.387
Pasivos estimadosy provisiones 17 129.734 98.958
Otros pasivos 38.730 42.112
Total corriente 1.699.665 1.539.559
NO CORRIENTE
Cuentas porpagar 14 - 209.636
Obligacioneslaborales 16 995 995
Pasivos estimados, provisionesy pensiones de jubilacién 17 248.428 248.428
Diferidos 15 1.163 2.047
Bonosypapeles comerciales 18 1.910.320 1.910.320
TotaI nocorriente 2.160.906 2.371.426
_
PATRIMONIO
Capital suscritoy pagado 791 791
Superévitdecapital 341.290 386.547
Reservas 1.583.699 1.521.307
Revalorizacién del patrimonio 426.564 428.653
Utilidades (pérdidas) acumuladas noapropiadas 300.923 1.161.100
Superdvit porvalorizaciones 2.361.333 2.313.987
TotaI patrimonio 5.014.600 5.812.385
_
CUENTAS DEORDEN PORCONTRA $10 557. 895 $8 672. 401
Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros
KARLGUNTER LIPPERT SANTODOMINGO PALOMINO ACENCIO JUANANTONIOCOLINAPIMIENTA
Representante legal Contador publico Revisor fiscal
Tarjeta profesional 8930-T Tarjeta profesional 28082 -T

(Verinforme adjunto)
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ESTADO DE RESULTADOS

Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos Nota 30 de junio del 2010 31 de diciembre del 2009
Ingresos operacionales 22 $1.734.945 $1.988.570
Costo de ventas 23 679.698 703.697
Utilidad bruta 1.055.247 1.284.873
Gastos operacionales 24
Operacionales de administracion 230.195 197.276
Operacionales de ventas 505.470 541.833
Total gastos operacionales 735.665 739.109
Utilidad operacional 319.582 545.764
Ingresos no operacionales 25 88.456 751.595
Egresos no operacionales 26 336.376 344,597
Método de participacion 25y 26 242.746 277.954
Utilidad antes de impuestos 314.408 1.230.716
Provision impuesto de renta 15 63.854 147.547
Impuesto de rentadlfendo neto (2.197) (29.759)
_

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

KARL GUNTER LIPPERT

Representante legal

SANTO DOMINGO PALOMINO ACENCIO

Contador publico
Tarjeta profesional 8930-T

JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA
Revisor fiscal
Tarjeta profesional 28082 - T

(Verinforme adjunto)
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Por los periodos de seis meses terminados en:
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Millones de pesos 30 de junio del 2010 31 de diciembre del 2009
Capital pagado

Saldo al inicio y al final del periodo 791 791
Prima en colocacion de acciones

Saldo al inicio y al final del periodo 142.296 142.296
Superavit método de participacion

Saldo al inicio del periodo 244.251 289.415
Disminuciones (45.257) (45.164)
Saldo al final del periodo 198.994 244.251
Reservas

Saldo al inicio del periodo 1.521.307 1.278.942
Transferencias 62.392 242.365
Saldo al final del periodo 1.583.699 1.521.307
Revalorizacion del patrimonio

Saldo al inicio del periodo 428.653 432.832
Disminuciones (2.089) (4.179)
Saldo al final del periodo 426.564 428.653
Utilidades acumuladas no apropiadas

Saldo al inicio del periodo 1.161.100 457.698
Utilidad del periodo 252.751 1.112.928
Transferencias (62.392) (242.365)
Aumentos - 32.844
Dividendos decretados (1.050.536) (200.005)
Saldo al final del periodo 300.923 1.161.100
Superavit por valorizacion de activos

Saldo al inicio del periodo 2.313.987 2.352.263
Aumentos (disminucion) 47.346 (38.276)
Saldo al final del periodo 2.361.333 2.313.987
Total patrimonio de los accionistas $5.014.600 $5.812.385

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

KARL GUNTER LIPPERT
Representante legal
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ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos 30 de junio del 2010 31 de diciembre del 2009
Recursos financieros provistos por:

Utilidad neta: $252.751 $1.112.928
Mas (menos) cargos (créditos) que no afectaron el capital de trabajo:

Ajuste por diferencia en cambio 14.157 46.212
Amortizaciones 86.172 280.542
Depreciaciones 133.417 137.508
Efecto neto de la aplicacion del método de participacion (242.746) (277.954)
Pensiones de jubilacion y provisiones pasivas 16.318 19.748
Provision de activos fijos 37.284 3.000
Provision de deudores 1N591! 1.650
Utilidad en la venta de inversiones - (638.316)
Pérdida en venta de propiedades plantay equipo 939 5.851
Capital de trabajo provisto por las operaciones del afio $299.883 $691.169
Dividendos recibidos de compafiias sobre las cuales aplican método de participacion 168.937 97.930
Producto en venta de inversiones - 1.066.630
Producto de la venta de propiedades planta y equipo 5.393 4.790
Disminucién de deudores 4.254 4.283
Nuevos préstamos 573.896 1.193.286
Total recursos financieros provistos 1.052.363 3.058.088
Los recursos financieros se aplicaron a:

Aumento en propiedades, plantay equipo 95.822 120.094
Adquisicion de inversiones - 13
Adquisicion de intangibles 60 813
Pago de pensiones 16.318 17.218
Aumento en activos diferidos 11.835 33.145
Traslado a corto plazo de obligaciones financieras 535.480 1.907.907
Disminucién de activos intangibles - 195.826
Disminucién en cuentas por pagar 262.209 13.707
Disminucién en pasivos diferidos 884 6.210
Impuesto de patrimonio 2.089 4.179
Dividendos decretados 1.050.536 200.005
Total recursos financieros aplicados 1.975.233 2.499.117
Cambios en los componentes del capital de trabajo

Disponible (41.620) 2.58)5)
Deudores, neto (716.328) 689.713
Inventarios, neto (6.979) (43.769)
Activos diferidos 2.164 (8.097)
Obligaciones financieras 38.416 (54.991)
Proveedores 18.712 (47.767)
Cuentas por pagar (211.481) 16.075
Dividendos por pagar (6.626) (978)
Impuestos, gravamenes y tasas 27.243 (65.297)
Obligaciones laborales 1.022 (1.213)
Pasivos estimados y provisiones (30.776) 11.251
Pasivos diferidos - 1.754
Otros pasivos 3.383 (10.105)
Bonos y papeles comerciales - 40.000

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

KARL GUNTER LIPPERT
Representante legal

SANTO DOMINGO PALOMINO ACENCIO

Contador publico
Tarjeta profesional 8930-T

JUAN ANTONIO COLINA PIMIENTA

Revisor fiscal

Tarjeta profesional 28082 - T

(Verinforme adjunto)
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ESTADO FLUJOS DE EFECTIVO
Por los periodos de seis meses terminados en:
Millones de pesos 30dejuniodel 2010 31dediciembre del 2009
Flujos de efectivooriginadoen actividades de operacién
Utilidad neta $252.751 $1.112.928
Ajuste alosresultados:
Ajuste pordiferenciaen cambio 40.594 71.054
Amortizaciones 75.312 83.701
Depreciaciones 133.417 137.508
Efectonetodelaaplicacion del método de participacion (242.746) (277.954)
Pensionesdejubilaciény provisiones pasivas 16.318 19.748
Provision de activos fijos 37.284 3.000
Provision de inventarios - 7.505
Provision de deudores 1.591 1.650
Coberturadedeudanorealizada (9.147) 8.509
Provision paraimpuestosobrelarenta 61.657 117.788
Utilidaden laventadeinversiones - (638.316)
Pérdidaenventa de propiedades plantayequipo 939 5.851
Utilidad operacional antes de cambios en el capital de trabajo 367.970 652.972
(Aumento) disminucionendeudores (64.089) 33.307
(Aumento) disminuciéneninventarios 30.497 29.970
(Aumento) disminucionen diferidos (1.827) (483)
Aumento (disminucion) en proveedores (18.712) 47.767
Aumento (disminucion)encuentas por pagar (86.185) (1.053)
Aumento (disminucion) enimpuestos, gravamenesytasas (91.097) (82.250)
Aumento (disminucion)enobligaciones laborales (1.022) 1.213
Aumento (disminucion) en pasivos estimadosy provisiones 30.776 (11.251)
Aumento (disminucidn) en pasivos diferidos CP - (1.754)
Aumento (disminucion) en otros pasivos (3.383) 10.105
(Aumento) disminucionen deudores intercompafias 770.612 (736.496)
Aumento (disminucion) encuentas porpagarintercompafiias 8.709 (38.028)
Dividendos recibidos de compafiias sobre las cuales aplican método de participacion 168.937 97.930
Productoenventadeinversiones - 1.066.630
Productodelaventade propiedades plantayequipo 5.393 4.790
Flujo de efectivo neto en actividades de operacion 1.116.579 1.073.369
Flujos de efectivoen actividades de inversion
Adquisicion deintangibles (60) (813)
Adquisiciéndeinversiones - (13)
Adquisicién de propiedades plantayequipo (95.822) (120.094)
Flujo efectivo neto utilizado en actividades de inversion (95.882) (120.920)
Flujos de efectivoen actividades de financiacién
Pagodeobligacionesfinancierasybonos (573.896) (1.892.916)
Nuevos préstamos 573.896 1.193.286
Aumento (disminucion) en dividendos por pagar 6.626 978
Pagos de pensiones provisiones pasivas (16.318) (17.218)
Impuestode patrimonio (2.089) (4.179)
Dividendos decretados (1.050.536) (200.005)
Flujo de efectivo neto generado en actividades de financiacion (1.062.317) (920.054)
(Disminucién)aumentoen efectivoy susequivalentes (41.620) 32.395
Efectivoysusequivalentesaliniciarel ejercicio 157.692 125.297

Las notas que seacompaifian son parte integrante de los estados financieros

KARL GUNTER LIPPERT
Representante legal
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

NOTA1
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 anonima, de nacionalidad colombiana, mediante escritura publica
nimero 3111 del 4 de noviembre de 1930 bajo el nombre de Consorcio de
Cerveceria Bavaria, S. A., a través del aporte de dos cervecerias existentes con
operaciones que databan desde 1889. El 29 de mayo de 1959, mediante
escritura publica numero 1971, la sociedad cambié su nombre por el de
Bavaria, S. A. En el afio 1997 la compafifa llevé a cabo un proceso de escision
dandoorigen, mediante escritura publica niumero 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 absorbié por fusion a las
sociedades Malterfas de Colombia, S. A. y Cerveceria Aguila, S. A. EI 30 de
agosto del 2007, mediante escritura publica 2754 de la notaria 11, la Sociedad
absorbié por fusionalasociedad Cerveceria Leona, S. A.

El 12 de octubre del 2005, se perfeccion6 el proceso de fusion entre una
subsidiaria de BevCo LLC (compafiia holding de los intereses del Grupo Santo
Domingo en Bavaria) y una subsidiaria de propiedad de SABMiller plc., con el
cual SABMiller plc., obtuvo en forma directa e indirecta el 71,8% de la
participaciéon en Bavaria, S. A. Entre el 5 de diciembre del 2005, tras la oferta
publica voluntaria de adquisicion de acciones realizada en Colombia, y el 30 de
septiembre del 2006 el Grupo SABMiller plc., haadquirido un paquete adicional
deaccionesen Bavaria, S. A. conlo cual su participaciénalcanzé 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., adquiri6 otro paguete
deaccionesen Bavaria, S. A. conlo cual su participaciénalcanzé el 97,99%. El
20dediciembre del 2006, Bavaria, S. A. readquirié 1,279,943 acciones, con lo
cual la participacion de SABMiller plc., alcanzd el 98,48%. Tras compras
adicionalesal 30dejuniodel 2010, este porcentaje esdel99%.

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

En los estatutos de la Sociedad se encuentra establecido que la misma tiene
duracion hastaal 31 de octubre del 2030. Bavaria, S. A. esta sometida al control
delaSuperintendencia Financiera de Colombia.

Procesode fusion

La administracion de la compafia presenté a consideracion de la Asamblea de
Accionistas un proyecto para adelantar un proceso de fusion en el cual Bavaria, S. A.
sera la Compafiia absorbente y Latin Development Corporation la absorbida. En

dicho proceso la compafifa absorbente sera la
compafiia que adquirira los derechos vy
obligaciones de la Sociedad absorbida. El
proyecto fue aprobado segln el acta 140 del 26
de septiembre del 2008 y autorizado por la
Superintendencia Financiera de Colombia
segun resolucion 0208 del 23 de febrero del
2009. La fusion se llevé a cabo el 27 de abril del
2009.

NOTA2

BASES DE PRESENTACION Y PRINCIPALES
POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Bases de presentacion

Los estados financieros adjuntos reflejan la
situacién financiera de Bavaria, S. A. y fueron
preparados de conformidad con los
principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia. A partir del afio
2007, los estados financieros se presentan al
costo histérico que incluye los ajustes por
inflacion acumulados hasta el 31 de
diciembre del 2006.

A continuacion se describe las principales
politicas y practicas contables que la
compafifa utiliza en la preparacion de sus
estadosfinancieros:

Unidad de medida

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

Periodo contable y estados financieros
comparativos

La asamblea general de accionistas en su
reunion ordinaria del 31 de marzo del 2008,
aprobo6 el cambio de periodo contable de
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cortede cuentas, queanteseraanualal 31 de
diciembre, a semestral al 30 de junioy 31 de
diciembre de cada afio. Pordisposiciondela
Resoluciéon 400 de 1995 de la Superin-
tendencia Financiera, la compafiia prepara
ademas informacién financiera trimestral-
mente con destino a dicha superintendencia
concortesamarzoy septiembre.

Ajustes porinflacion

Hasta el 31 de diciembre del 2006, los
activos y pasivos no monetarios y el
patrimonio de los accionistas, con excepcion
delascuentasderesultadosy el superavit por
valorizaciones de activos, se actualizaban
monetariamente en forma prospectiva
mediante el uso de indices generales de
precios al consumidor (Porcentajes de Ajuste
del Afio Gravable -PAAG-); los ajustes
respectivos se llevaban a la cuenta de
correcciéon monetaria del estado de
resultados. A partir del 1 enero del 2007, el
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
mediante el decreto 1536 del 7 de mayo del
2007, suspendi6 el sistema de ajustes
integrales por inflacion para efectos
contables. Los ajustes por inflacion
acumulados en las cuentas hasta el 31 de
diciembre del 2006, no se reversan y forman
parte del saldo de sus respectivas cuentas
para todos los efectos contables; hasta su
cancelacién, depreciacién 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
liguide la empresa o se capitalice su valor de
acuerdo con las normas legales, si se
capitaliza podra servir para absorber
pérdidas, Unicamente cuando la compafiia
se encuentre en causal de disolucion y no
podré utilizarse para disminuir el capital con
efectivo reembolso de aportes a los
accionistas.

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

b_§

s

HACIENDO
Ami

Conversion detransaccionesy saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se contabilizan a las tasas de cambio
aplicables que estén vigentes en sus respectivas fechas. Al cierre de cada
ejerciciolos saldos activosy pasivos en moneda extranjera se ajustan alatasade
cambio representativa del mercado certificada por la Superintendencia
Financiera de Colombia. 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, de acuerdo con el decreto nro. 4918
de diciembre 26 del 2007 emitido por el Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, 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
participacién y cuando la inversion sea efectivamente realizada, los ajustes por
diferencia en cambio que se hayan registrado en el patrimonio afectaran los
resultados del periodo. En lo relativo a saldos de pasivos, soélo se llevan a
resultados las diferencias en cambio que no sean imputables a costos de
adquisicién de activos. Son imputables a costos de adquisicion de activos las
diferencias en cambio ocurridas mientras dichos activos estén en construccion
oinstalacionyhastaque se encuentrenen condicionesde utilizacién.

Inversiones negociables y permanentes
Disposicionesde la Superintendencia Financiera:

a. Se clasifican como inversiones permanentes aquellas que la compafiia
conserva con el serio propésito de mantener hasta la fecha de su
vencimiento o de maduracion, o por lo menos durante un plazo de tres afios
cuando su plazo es superior 0 no tienen vencimiento. Estas inversiones se
contabilizanyvaltandelasiguiente manera:

e Lasinversiones de deuda o que incorporen derechos de deuda (titulos
no participativos), detasafijaodetasavariable, se registran inicialmente
por su costo de adquisicién y mensualmente se valorizan con base en la
tasa interna de retorno de cada titulo calculada al momento de la
compra. Elajuste resultante se llevaa una cuenta de resultados.

e Las inversiones en acciones o participaciones de capital de renta
variable (titulos participativos) en entidades donde no se tenga el
control, se registran al costo, ajustado por inflacién hasta el 31 de
diciembre del 2006, y periédicamente se ajustan a su valor de
realizacion. El ajuste resultante, sea positivo o negativo, se registraen la
cuenta de valorizaciones con abono o cargo al superavit por
valorizaciones en el patrimonio de los accionistas, segun el caso. El valor
derealizacion de los titulos calificados como de alta o media bursatilidad
por la Superintendencia Financiera, se determina con base en los
promedios de cotizacién en las bolsas de valores en los ultimos diez a
noventa dias de acuerdo con ciertos parametros establecidos por esa
Superintendencia. El valor de realizacion de los titulos de baja o minima
bursatilidad, o que no se cotizan en bolsa, se determina con base en su
valorintrinseco determinado con base en los Ultimos estados financieros
divulgados porelemisordeltitulo.

e Lasinversiones en compafias subordinadas, en las cuales la compafiia
posee, en forma directa o indirecta, méas del 50% del capital social, se
contabilizan por el método de participacion aplicado en forma
prospectiva a partir del 1 de enero de 1994. Bajo este método, las
inversiones se registran inicialmente al costo que era ajustado por
inflacion hastael 31 de diciembre del 2006y, posteriormente se ajustan,
con abono o cargo a resultados segln sea el caso, para reconocer la
participacion en las utilidades o pérdidas en las compafias subor-




dinadas ocurridas a partir del 1 de enero de 1994, previa eliminaciéon de
las utilidades no realizadas entre compafifas. La distribucion en efectivo
de las utilidades de estas compafias obtenidas antes del 31 de
diciembrede 1993, seregistran comoingresosy las posteriores comoun
menor valor de la inversiéon. Adicionalmente, también se registra como
un mayor o menor valor de las inversiones indicadas anteriormente, la
participacién proporcional en las variaciones en otras cuentas del
patrimonio de las subordinadas, diferente a resultados del gjercicio, con
abono o cargo ala cuenta de superavit por método de participacion en el
patrimonio. Dentro del método de participacién se reconocen pérdidas
pordesvalorizaciones ocasionadas por disminucion del patrimonio.

b. Se clasifican como inversiones negociables aquellas que estén
representadas entitulos de facil enajenaciony que lacompafiia tiene el serio
propoésito de realizarlas en un plazo no superior a tres afios, a un tercero
ajeno al Grupo Empresarial Bavaria. Estas inversiones se registran
inicialmente al costo y periédicamente se ajustan a su valor de realizacion
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
deinversion.

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
analisis de edades de saldos y evaluaciones de la cobrabilidad de las cuentas
individuales, efectuados por la administracion. Periédicamente, se carganala
provision lassumas que son consideradasincobrables.

Inventarios

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

Propiedades, plantayequipo

Las propiedades, planta y equipo se contabilizan al costo, que en lo pertinente
incluye: a) gastos de financiacion y diferencias en cambio sobre pasivos
incurridos para su adquisicion hasta que se encuentren en condiciones de
utilizacion y, b) ajustes por inflacion hasta el 31 de diciembre del 2006
excluyendo diferencias en cambio capitalizadas y aquella parte de los intereses
capitalizados que correspondenainflacion.

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
llevanaresultados.

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 construccionesy edificaciones; diez afios
para maquinaria, equipo industrial, plantas y
redes y equipo de oficina; cinco afios para
flota y equipo de transporte, equipo de
computacién y comunicacion; envases y
empaques de "formato nuevo" correspon-
diente a los comprados a partir del 1 de
octubre del 2006 entre 4 y 10 aflos; tres afios
para envases y empaques de "formato viejo",
y entre uno y cinco afios para los activos
promocionales, sistemas de frioy estibas.

Lasreparacionesy el mantenimiento de estos
activos se cargan a resultados, en tanto que
las mejorasyadiciones se agregan al costo de
los mismos.

Intangibles

Se registra como ‘crédito mercantil
adquirido" el monto adicional pagado sobre
el valor de las acciones adquiridas,
determinado en el momento de la
adquisicion de las mismas. El valor intrinseco
es certificado por la respectiva sociedad
adquirida.

Los créditos mercantiles se amortizan entre
diez y veinte aflos mediante la aplicacién de
tasas crecientes que corresponden a las
proyecciones de generacion de beneficios
futuros. Entre los afios 2006 y 2010 se
aplicaron tasas de amortizacion entre el 5%y
el7,5%.

Hacen parte de los activos intangibles, el
Software y las licencias para computadores,
los cuales se amortizan considerando una
vida ttilde unoatresafos.

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

Hacen parte de este rubro los siguientes
conceptos: estudios, investigaciones y
proyectos, comisiones y otros diferidos,
impuesto de renta diferido, contrato de
estabilidad juridica y mejoras en propiedad
ajena; 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 patrimonioincluyen:

a. Excedentes o disminuciones del valor
intrinseco o de la cotizacién en bolsa de
inversiones permanentes, respecto a su
costonetoalfinal del gjercicio.

b. Exceso del valor de avaluos técnicos de
propiedades, planta y equipo sobre los
respectivos costos netos. La compafia
efectu6 el ultimo avalto el 31 de marzo
del 2008, el mismo fue elaborado por las
firmas A. Ospina Inmobiliaria y Cfa. Ltda.
y Activos e Inventarios Ltda., debida-
mente registradas en la lonja de
propiedad raiz respectiva, de acuerdo
con los criterios establecidos en la
circular externa 002 de 1998 de la
Superintendencia Financiera. Los ava-
llos de maquinaria y equipo fueron
actualizados por la sociedad Activos e
Inventarios Ltda., utilizando la metodo-
logia del valor neto de reposicion,
aprobada por expertos de SABMiller plc.,
quienes sefialaron que dicha metodo-
logia es consistente con las préacticas
utilizadas a nivel mundial. Al final de cada
periodo se ajustan por el indice de precios
al consumidor para empleados medios
tal como lo permiten las normas legales
vigentes, aplicando a dicho valor una
depreciacion con base en el resto de vida
util probable que le corresponde a cada
activoincluidoenelavaltotécnico.
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Obligacioneslaborales
Las obligaciones laborales se ajustan al fin de cada ejercicio con base en las
disposicioneslegalesylosconvenios laborales vigentes.

Pensionesdejubilacién

El Instituto de Seguros Sociales (ISS) y otras entidades reciben aportes de
Bavaria, S. A.y susrespectivos empleados para financiar una parte significativa
de las pensiones de los empleados. Adicionalmente, con base en estudios
actuariales cefiidos a las normas legales, sin inversion especifica de fondos, la
compafifa registra directamente a su cargo un pasivo por pensiones de
jubilacion, que corresponde al personal contratado antes o en la década de los
afos 60, o al personal que labora en ciertas regiones del pais donde no existe
cobertura por parte del ISS. AI30de juniodel 2010 el pasivo correspondiente se
encuentra totalmente amortizado. Los pagos de pensiones son cargados
directamente al pasivo el cual al 31 de diciembre de cada afio se ajusta contra
losresultadosdeacuerdocon el nuevoestudioactuarial.

Patrimonio

El capital suscritoy pagado, las reservasy las demas partidas patrimoniales con
excepcion del superavit por valorizaciones, se han ajustado para reflejar los
efectos de la inflacion desde el primero de enero de 1992 y hasta el 31 de
diciembre del 2006. El incremento resultante se registré en la cuenta
"revalorizacion del patrimonio”, con cargoala cuenta "correccién monetaria"en
elestadoderesultados.

Impuestosobrelarenta

Elimpuesto sobre la renta se determina con base en estimaciones. La provision
paraimpuesto sobre la renta llevada a resultados incluye, ademas del impuesto
sobre la renta gravable del ejercicio, los efectos impositivos de las partidas de
ingresos, costos y gastos que son reportados para propositos tributarios en afios
diferentes a aguellos en que se registran para propoésitos contables, los cuales
se contabilizan bajoelconceptodeimpuestos sobrelarentadiferidos.

Cuentasdeorden

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

Reconocimientode ingresos, costosy 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
computo del resultado neto del periodo, acorde con el sistema contable de
causacion.




Instrumentos financieros derivativos

En el curso normal de los negocios, la compariia realiza operaciones con instrumentos
financieros derivativos con el propdésito de reducir la exposicion a fluctuaciones de la
tasa de interés y del tipo de cambio de sus obligaciones financieras. Estos
instrumentos incluyen contratos forwardy swap de diferentes tipos.

Si bien las normas contables colombianas no prevén tratamientos contables
especificos para este tipo de transacciones, la compafiia 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, segln el caso.

b. Los contratos derivativos realizados con propésitos de cobertura de activos,
pasivos o compromisos futuros son también ajustados a su valor de
mercado, pero el ajuste resultante es capitalizado para llevarlo a resultados
de tal forma que se compensen 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 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,
elcualincluye lareconciliacién de la 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, depdésitos de ahorro y todas
lasinversiones dealta liquidez, con vencimiento inferior a tres meses.

Materialidad enla preparacion de los estados financieros

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

Utilidad neta del ejercicio poraccién

La utilidad neta del ejercicio por accién se calcula con base en el promedio
ponderado de las acciones suscritas en circulacién durante cada periodo. Las
acciones propias readquiridas son excluidas para efectos de este célculo. De

acuerdo con lo anterior, el promedio de las
acciones suscritasyencirculacion duranteel
periodo de seis meses terminado al 30 de
junio del 2010 fue de 246,280,934. (Periodo
de seis meses terminado el 31 de diciembre
del2009 246,280,934).

Ajustes de afios anteriores

De acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia, los
estados financieros deben ser aprobados por
la asamblea general de accionistas en una
fecha especifica. Los ajustes posteriores que
afecten los estados financieros aprobados se
registran como un componente individual en
el estado de resultados del periodo corriente.
La reemision de estados financieros de
periodos anteriores no esta permitida.
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NOTA3
TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Las normas basicas existentes en Colombia
permiten la libre negociaciéon de divisas
extranjeras a través de los bancos y demas
instituciones financieras a tasas libres de
cambio. No obstante, la mayoria de las
transacciones en moneda extranjera todavia
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 Financierade Colombia, la
cual fue utilizada para la preparacién de los
estadosfinancierosal 30de juniodel 2010.

La tasa de cambio representativa del mercado
al 30 de junio del 2010 en pesos colombianos
fue de $1,916.46 (31 de diciembre del 2009
$2,044.23) por USD$1.

La compafia tenia los siguientes activos y
pasivos en moneda extranjera, contabili-
zados por su equivalente en pesos a 30 de
juniodel2010y 31 dediciembre del 2009.

b_§
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En millones de pesos Enmilesde US$
30de 31de 30de 31de
jun.10 dic.09 jun.10 dic.09
Activoscorrientes 769,038 719,874 401,281 352,149
Activosnocorrientes 819,838 792,328 427,788 387,593
Pasivos corrientes 634,687 681,321 331,177 333,290

Posicionnetaactiva [ 954,189 | 830881 | [ 497,892 | 406452

NOTA4
DISPONIBLE

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

En millones de pesos
30de 31de
jun.10 dic.09
Caja $2,216 $1,779
Bancos monedanacional 27,196 38,897
Bancos monedaextranjera 5,328 9,862
Cuentasdeahorroen monedanacional 36,503 54,773
Inversionestemporales 44,829 52,381

$116,072 $157,692

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

Total disponible

Los depositos a términoy los depdsitos fiduciarios se encuentran registrados al
costo y los representados en moneda extranjera se contabilizan por su
equivalenteen pesosalatasade cambiorepresentativadel mercado.

La composicion y clasificacion de las inversiones temporales al cierre de los
semestreseslasiguiente:

En millones de pesos
30de 31de
jun.10 dic.09
Rentafija
Tidis $ 2,753 $2,683
Depésitos fiduciarios (fideicomisos) 42,076 49,698

Totalinversiones temporales $44,829 $52,381




NOTAS
DEUDORES

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

siguiente:
En millones de pesos
30de 3lde

jun.10 dic. 09
Corriente
Clientes $132,526 $152,121
Cuentas por cobrar a vinculados econémicos 1,080,528 1,851,139
Anticiposyavances 16,868 6,561
Ingresos por cobrar 3,349 3,563
Anticipos de impuestosy contribuciones o saldos a favor 76,663 15,472
Cuentas porcobrartrabajadores 8,859 8,986
Deudores varios 46,459 43451
Menos: provision 310 23
Subtotal corriente 1,364,942 2,081,270
No corriente
Cuentas por cobrartrabajadores 5,882 6,183
Deudores varios y depésitos ' 72,943 77,771
Deudas de dificil cobro 22,737 23,285
Menos: provision 12,692 12,524
Subtotal nocorriente 88,870 94,715

Total deudores $1,453,812 $2,175,985

(1) Incluye depésitos que se mantienen en el juzgado 15 del circuito civil de Panama, en el BNP Paribas y en el Banco Santander de Panamé se
mantenian depdsitos 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, eslasiguiente:

En millones de pesos

Corriente

SABMillerHoldings Ltd. $554,689 $505,591
SABMiller Latin American Limited 317,206 1,041,942
CerveceriaNacional, S.A. (Ecuador) 186,936 198,050
Cerveceriadel Valle, S. A. 11,749 85,301
SABMillerManagementB. V. 6,453 -
SABMillerplc 2,214 5,690
CerveceriaUnion, S. A. 673 5,075
Sociedad PortuariaBavaria, S. A. 433 -
CerveceriaNacional,S.A.Panama 91 740
CerveceriaHondurefiaS.A.deC.V. 78 142
SABMiller Europe AG 6 6
Impresoradel Sur, S.A. - 7,998
SABMillerAfrica & Asia (Pty) Ltd. - 198
FundaciénBavaria - 165
UCPBackus &Johnston S. A A. - 163
IndustriasLa Constancia - 72

Envasesdellstmo -

6
Total cuentas por cobrarvinculados economicos | $1,080,528 1,851,139

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

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

En el rubro de deudas de dificil cobro, la compafiia registra las cuentas por
cobrar a clientes en proceso juridico. De acuerdo con el anélisis efectuado por
los abogados que manejan los diferentes procesos, el valor registrado en la
cuenta de provision es el saldo considerado como de incierta recuperacion. La
provision se consideraadecuada para cubrir cualquier pérdida eventual.




NOTAG
INVENTARIOS

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

siguiente:
En millones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Materias primas $990 $18,676
Productosen proceso 45,891 63,602
Productosterminados 45,058 38,570
Materiales, repuestosyaccesorios 35,346 40,502
Inventarios entransito 43,227 21,493
Envasesycanastas 11,790 12,790
Subtotal 182,302 195,633
Menos: provision 2,092 8,444

$180,210 $187,189

La provision de inventarios se considera adecuada para cubrir el eventual
deterioro porobsolescenciadelosinventarios.

El impuesto diferido débito esta originado por
NOTA7 las diferencias temporales de transacciones
DIFERIDOS qgue afectan en periodos diferentes la utilidad
comercialy la utilidad para propésitos fiscales.
La reversion de las diferencias temporales en

La composicién y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres fue la los periodos subsiguientes generaran un

siguiente: mayor o menor gasto por impuesto. Estas
diferencias corresponden a roturas de botellas

En millones de pesos y canastas, operaciones de cobertura no
30de 31de | 2 redimidas, provision para compra de botellas,

jun. 10 dic.09 para contingencias laborales e impuesto de

industriay comercio.

Gastospagados poranticipado . .
Seguros $3,882 $1.889 Las comisiones pagadas sobre los créditos de

largo plazo en moneda extranjera se difieren

Otros gastos pagados poranticipadoal GEB 535 A24 de acuerdo con el vencimiento de los créditos.
Cargos porcorreccion monetariadiferida 164 164

Subtotal gastos pagados poranticipado 4,641 2,477 El rubro por impuesto al contrato de
Cargosdiferidos estabilidad juridica se amortiza a cincoafios.

Impuestoderenta diferido débito por

diferencias temporales 183,185 185,875 La amortizacién de los cargos diferidos
Estudios, investigacionesy proyectos 22,297 22,519 cargada a resultados en el periodo enero a
Comisiones 3,504 3,916 junio del 2010 ascendié a $6,231 millones
Estabilidadjuridica 7,302 9,023 (julio a diciembre del 2009 $11,040
Mejoras en propiedad ajena 2,096 2,307 millones).

Subtotal cargos diferidos 218,384 223,640

Total diferidos [ 223025 | 226,117 51
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NOTA8
OTROS ACTIVOS
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La composicion y clasificacién de este rubro al cierre de los semestres fue la

siguiente:
En millones de pesos
30de 31de

jun.10 dic.09
Corriente
Bienes paralaventa $44 747 $44 747
No corriente
Bienes paralaventa 29,704 31,184

Total otros activos-neto $74,451 $75,931

Eldetalle de estos activos al cierre de los semestres, fue la siguiente:

En millones de pesos
A30dejuniodel 2010
Costo  Depreciacién Neto Valorizacion
Terrenos $92,999 - $92,999 $65,070
Construccionesyedificaciones 9,990 3,644 6,346 8,587
Subtotal $102,989 $3,644  $99,345 $73,657
Menos prowsmn 24 894 - 24 894

En millones de pesos
A31dediciembredel 2009
Costo  Depreciacion Neto Valorizacion
Terrenos $94 478 - $94 478 $66,019
Construccionesyedificaciones 9,938 3,433 6,505 11,564
Subtotal $104,416 $3,434  $100,983 $77,583
Menos: provision 25, 052 - 25, 052

De la provision de $25,052 millones de diciembre del 2009, se han utilizado $158
millones, por venta de inmuebles, para un saldo al 30 de junio del 2010 de

$24,894 millones.

La depreciacion de otros activos cargada a resultados en el semestre enero a
junio del 2010 ascendié a $197 millones (julio a diciembre del 2009 $313

millones).




NOTA9
INVERSIONES

Lasinversiones permanentes al cierre de los semestres, estan conformadas asi:

En millones de pesos
30de 31de

jun. 10 dic.09
Acciones
Decontrolantes, voluntariasy participativas
Nacionales $1,200,943 $1,154,844
Extranjeras 564,483 572,743
Denocontrolantes, voluntariasy participativas
Nacionales 14,362 14,362
Extranjeras 174,337 183,624
Subtotal acciones 1,954,125 1,925,573
Otrasinversiones
Derechosen clubes sociales 171 171
Titulos detesoreria 3,173 3,173
Fideicomisos deinversion 143 143
Inversiones obligatorias 93 93
Subtotal otrasinversiones 3,580 3,580
Totalinversiones permanentes $1,957,705 $1,929,153
Menos: provision 8,477 8,477
Valorizacion de inversiones $1,588 $1,588
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Actividad % Nro.de Clasede Costo Valorneto  Dividendos
Enmillones de pesos econdémica Particip. [ [ ajustado Valorizacion Provisién inversion recibidos
De controlantes, voluntarias
yparticipativas
Nacionales activas
Cerveceria Union, S. A. Industrial 80.12 5,661,683  Ordinarias $655,946 - - $655,946 $92,627
Cerveceriadel Valle, S. A. Industrial 94.46 57,150,090 Ordinarias 382,391 - - 382,391 37,785
Impresoradel Sur, S. A. Industrial 55.00 10,999,960 Ordinarias 59,855 967 - 60,822 -
Malteria Tropical, S. A. Industrial 0.001 200 Ordinarias 1 1 - 2 -
Sociedad PortuariaBavaria, S. A. Portuaria 92.00 533,600 Ordinarias 1,437 - - 1,437 -
Inversiones Malteria Tropical, S. A Inversionista 94.80 31,217,673 Ordinarias 101,313 - - 101,313 -
Subtotal nacionales activas 1,200,943 968 - 1,201,911 130,412
Extranjeras
CerveceriaNacional S. A. (Panama) Industrial 92.62 13,252,009 Ordinarias 354,228 - - $354,228 -
UCPBackus & JonhstonS.A. A. Industrial 17.60 237,617,970 Ordinarias 210,255 - - 210,255 29,963
Subtotal extranjeras 564,483 - - 564,483 29,963
Denocontrolantes,
voluntariasy participativas
Nacionales
Avianca,S.A. Transporte aéreo 0.01 48,966 Ordinarias - 33 - $33 -
Compafiia Hotelera
Cartagenadelndias, S.A. Hotelera 4.37 967,384 Ordinarias 3,084 359 - 3,443 135
Compafiia Promotora de
Inversiones del Café, S. A. Financiera 0.11 123,807 Ordinarias 5 24 - 29 -
Hoteles Estelar, S. A. Hotelera 0.31 98,846 Ordinarias 335 191 - 526 7
P.C.A. S.A.(enliquidacion) Servicios 15.00 1,500 Ordinarias 10,925 - 8,477 2,448 -
Sociedad de AcueductoyAlcantarillado
deBarranquilla,S.A.ESP Servicios 0.65 10,060 Ordinarias 13 13 - 26 -
Subtotal nacionales 14,362 620 8,411 6,505 142
Extranjeras
RacetrackPerti SRL (derechos) Inversionista 6.10 65,792,444 174,337 - - 174,337 8,561
Subtotal extranjeras 174,331 - - 174,331 8,561
Total acciones 1 [ | $195a125( $1588]  $8477] $1,947,236 | $169.078]
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Eldetalledelasinversionesenaccionesa31 dediciembredel 2009, eselsiguiente:

Actividad % Nro. de Clasede Costo Valorneto  Dividendos
Enmillones de pesos econdémica Particip. [ [ ajustado Valorizacién Provisién inversion recibidos
De controlantes, voluntarias
y participativas
Nacionalesactivas
Cerveceria Unién, S. A. Industrial 80.12 5,661,683  Ordinarias $685,640 - - $685,640 -
Cerveceriadel Valle, S. A. Industrial 94.46 57,150,090 Ordinarias 315,045 - - 315,045 -
Impresoradel Sur, S. A. Industrial 55.00 10,999,960 Ordinarias 56,590 967 - 57,557 -
MalteriaTropical, S. A. Industrial 0.001 200 Ordinarias 1 1 - 2 -
Sociedad PortuariaBavaria, S. A. Portuaria 92.00 533,600 Ordinarias 1,423 - - 1,423 -
Inversiones Malteria Tropical, S. A. Inversionista 94.80 31,217,673 Ordinarias 96,145 - - 96,145 -
Subtotal nacionales activas 1,154,844 968 - 1,155,812 -
Extranjeras
CerveceriaNacional S. A. (Panama) Industrial 92.86 13,252,009 Ordinarias 351,491 - - 351,491 -
UCPBackus &Jonhston S.A.A. Industrial 17.60 237,617,970 Ordinarias 221,252 - - 221,252 44,999
Inversiones Bolivianas, S. A.
(antes Embotelladora FronteraS.A.) - - - - - - - 39,539
Subtotal extranjeras 572,743 - - 572,143 84,538
Denocontrolantes, voluntarias
yparticipativas
Nacionales
Avianca,S.A. Transporte aéreo 0.01 48,966 Ordinarias - 33 - 33 -
CompaiifaHotelera
Cartagenadelndias, S.A. Hotelera 4.37 967,384 Ordinarias 3,084 359 - 3,443 191
Compafiia Promotora de
Inversiones del Café, S. A. Financiera 0.11 123,807 Ordinarias 5 24 - 29 -
Hoteles Estelar, S. A. Hotelera 0.31 96,763 Ordinarias 335 191 - 526 18
P.C.A. S.A.(enliquidacién) Servicios 15.00 1,500 Ordinarias 10,925 - 8,477 2,448 -
Sociedad deAcueductoyAlcantarillado
deBarranquilla,S.A.ESP Servicios 0.65 10,060 Ordinarias 13 13 - 26 -
Subtotal nacionales 14,362 620 8,411 6,505 209
Extranjeras
RacetrackPerd SRL (derechos) Inversionista 6.10 65,792,444 183,624 - - 183,624 13,392
Subtotal extranjeras 183,624 - - 183,624 13,392
fotalacciones [ | ] | $1925573] $1588[ $8477[ $1918,684 [ $98,139]
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La provisién corresponde a la proteccion de Método de participacion patrimonial
las inversiones en compafias en la Las inversiones en sociedades subordinadas en las cuales Bavaria, S. A. tenfa
liquidacion. La misma se estima suficiente directamente o por intermedio o con el concurso de sus subordinadas o de las
para cubrir cualquier eventualidad. subordinadas de estas, mas del 50% del capital, se contabilizan por el método

de participacion, obteniéndose una utilidad neta en el primer semestre del
2010 de $242,746 millones, (segundo semestre del 2009 $277,954
millones) segln se detalla a continuacion. La informacién financiera de las
compafiias subordinadas, tomada como base para la aplicaciéon del método de
participacién patrimonial estéd con corte a 30 de junio del 2010 y 31 de
diciembre del 2009, respectivamente.

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

%de Efectoenla Efectoenlos Efectoenel Dividendos

En millones de pesos participacion inversion  resultados superavit recibidos
Nacionales

Cerveceria Union, S. A. 80.12% 62,933 63,913 (980) 92,627
Cerveceriadel Valle, S. A. 94.46% 105,130 105,130 - 37,785
Impresora del Sur, S. A. 55.00% 3,266 3414 (147) -
Malteria Tropical, S. A. 0.001% - - - -
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 92.00% 14 14 - -
Inversiones Malteria Tropical, S. A. 94.80% 5,169 5,395 (226) -
Extranjeras

CerveceriaNacional S. A. (Panamé) 92.62% 24,618 28,707 (4,089) -
Racetrack Per 6.10% 10,948 7,382 3,566 8,561
UCPBackus & JonhstonS.A. A. 17.60% 32,734 28,791 3,943 29,963

Total método de participacion patrimonial | sampn2 $242,746 $2,067 $168,936

El efecto de la aplicacion del método de participacién patrimonial durante el segundo semestre del 2009 arroja los siguientes resultados:

%de Efectoenla Efectoenlos Efectoenel Dividendos

En millones de pesos participacion inversion  resultados superavit recibidos
Nacionales

Cervecerfa Union, S. A. 80.12 92,900 71,503 21,397 -
Cerveceriadel Valle, S. A. 94.46 123,383 123,383 - -
Impresora del Sur, S. A. 55.00 4419 3,575 844 -
Malteria Tropical, S. A. 0.001 0.123 0.113 0.010 -
Sociedad Portuaria Bavaria, S. A. 92.00 183 183 - -
Inversiones Malteria Tropical, S. A. 94.80 5,885 5,327 558 -
Extranjeras

CerveceriaNacional S. A. (Panamé) 92.86 7,896 24,491 (16,595) -
Inversiones Bolivianas S. A. (antes Embotelladora Frontera S. A.) - - - 39,539
Racetrack Pert 6.10 133,509 14,827 118,682 13,392
UCPBackus & JonhstonS.A. A. 17.60 44,224 34,665 9,558 44,999

Total método de participacion patrimonial L $412,399 $211,954 $134,444 $97,930
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Durante el primer semestre del 2010 se cargd a la cuenta de superavit por
método de participacién la diferencia en cambio originada en la reexpresion de
las inversiones de renta variable en subsidiarias en el exterior por valor de
$47,324 millones y se aboné $2067 millones por concepto de variaciones
patrimoniales de las compafiias con las cuales se corre método de participacién
(segundo semestre del 2009 de $74,676 millones).

Enelsegundosemestre del 2009 se efectuaron los siguientes movimientos por ventay liquidacién de sociedades, asi:

Actividad Nuamero de
En millones de pesos Nacionalidad econémica acciones Valor
Disminucidn de Capital
Agrilsa-AgricolaeIndustrial del Litoral, S. A. (enliquidacién) Ecuador Inversionista 2,171,661 9,042
Inversiones Bolivianas S. A. (antes Embotelladora FronteraS.A.) Peruana Industrial 2,275,691 6,909
CerveceriaNacional S. A. Ecuador Industrial 18,606,401 331,779

Lasiguiente eslacomposicién patrimonial de las compafiias subordinadas con las cuales se aplico método de participacion al cierre de
los semestresy durante los mismos, cuyo objeto esreportar lainversién ajustada con las variaciones patrimoniales de cada compafiia

Companias nacionales
Cerveceria del Valle, S. A. Impresora del Sur, S. A. Malteria Tropical, S. A.

Jun. 10 Dic.09 Jun. 10 Dic.09 Jun. 10 Dic.09
Capital suscritoy pagado 60,500 60,500 200 200 31,880 31,880
Superavit de capital - - 26,217 26,455 11,620 11,853
Reservas 233,011 65,660 56,059 45,257 102,905 100,155
Revalorizacion del patrimonio - - 17,035 17,065 14,947 15,011
Utilidad y/o pérdida del ejercicio 111,293 207,352 6,206 10,802 16,028 27,473
Superavit porvalorizaciones - 4,869 4,869 90,762 91, 146
hotal aoamoe | smei2 | nogss | o8 | 268142 | 217508]
Accionesencirculacion 60,500,000 60,500,000 20,000,000 20,000,000 31,880,000 31,880,000
Valorintrinseco 6,690.97 5,512.60 5,529.31 5,232.40 8,410.97 8,705.08
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 Unidn, S. A.

Sociedad Portuaria, S. A.

Jun. 10 Dic.09 Jun. 10 Dic.09 Jun. 10 Dic.09
Capital suscritoypagado 32,930 32,930 5 5 580 580
Superavit de capital 26,185 26,424 37,374 37,711 - -
Reservas 40,999 30,991 104,198 130,564 964 719
Revalorizacion del patrimonio 748 748 86,178 87,064 2 2
Utilidad y/o pérdida del ejercicio 5,691 10,008 79,774 89,248 15 245
Superawtporvalorlzacmnes 317 317 511,208 511,208
-EEI-EE
Accmnesen circulacion 32,930,061 32,930,061 7,066,782 7,066,782 580,000 580,000
Valorintrinseco 3,245.36 3,079.80 115,857.18 121,101.96 2,692.19 2,666.92
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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Compahias extranjeras
CerveceriaNacional S. A. (Panama) Racetrack Perd SRL UCPBackus & JonhstonS. A A.

Jun. 10 Dic.09 Jun. 10 Dic.09 Jun. 10 Dic.09
Capital suscritoy pagado 48,089 48,489 2,582,470 2,582,470 908,806 908,806
Reservas - - 57,617 63,806 165,145 174,194
Utilidad y/o pérdida del ejercicio 29,995 59,922 124,890 242,988 158,323 349,928
Utilidad o pérdida deejercicios anteriores 259,928 232,324 65,904 7,898 242,752 81,424
Conversiondela utilidad tasa promedio 1,000 (1,632) (3,903) - 5,278 (9,668)
Superdvit porvalorizaciones 47,351 53,317 - - 57,247 57,247
Ajustes porconversion (4,006) (15,143) 297,788 325,688 (5,444) 38,559
Dividendos en efectivo - 1,233 (74,074) (213,484) (338,575) (343,552)
Total 382,357 378,510 3,050,692 3,009,366 1,193,532 1,256,938
Accionesencirculacion 14,307,905 14,270,722 1,078,246,018 1,078,246,018 1,350,236,735 1,350,236,735
Valorintrinseco 26,723.48 26,523.59 2,829.31 2,790.98 883.94 930.90
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 92.62% 92.86% 6.102% 6.102% 17.60% 17.60%
NOTA 10
PROPIEDADES, PLANTAY EQUIPO, NETO
Conforme al articulo 64 del decreto La composicién y clasificacion de este rubro al cierre de los semestres, es la
reglamentario 2649 de 1993, modificado siguiente:
por el decreto 1536 de mayo del 2007,
articulo 2, la Sociedad efectué el ultimo En millones de pesos
avallo de sus bienes en 31 de marzo del A30 de junio del 2010

2008. Ajustado por el IPC para empleados
medios al 30 de junio del 2010 que fue de
2,52% (31 dediciembre del 2009 2,13%)

Costo  Depreciacion Neto Valorizacion

Terrenos 78,334 - 78,334 776,000
El valor resultante de los avaltos técnicos Construcciones en curso 18,481 : 18,481 -
frente al costo en libros se registra como Construccionesyedificaciones 624,109 385,445 238,664 378,566
valorizacién. Este avalto fue elaborado por Maquinariayequipoen montaje 33,428 - 33,428 -
las firmas A. Ospina Inmobiliariay Cia. Ltda. Maquinariayequipo 2,118,896 1,520,581 598,315 1,051,319
y Activos e Inventarios Ltda., de acuerdo con Muebles, equipo de computacién
los criterios establecidos en la circular y comunicacion 64,663 42,353 22,310 25,037
externa 002 de 1998 de la Superinten- Equipo médicoy cientifico 30,148 16,841 13307 24,778
gg:‘i‘;'ay 'zgji”p%e][i'ert‘:f aac‘ii':l?;aggs ”;i‘j“l'a‘ Flotayequipo de transporte 83814 55043 27871 30315
sociedad Activos e Inventarios Ltda., utili- Plantasy redes 103,159 85,781 17,378 -
zando la metodologfa del valor neto de Armamento devigilancia 819 278 041 3
reposicion que fue analizada por expertos de Subtotal 3,185,851 2,107,222 1,078,629 2,286,088
SABMiller plc., quienes sefialaron que dicha Envasesyempaques 748,792 442 974 305,818 -
metodologia es consistente con las practicas Otros activos 3,448 3,446 2 -
utilizadas a nivel mundial. Subtotal 752,240 446420 305,820 -

Menos: provision 43,476 - 43,476 -

Total propiedades, plantay equipo 3,894,615 1,340,973| 2,286,088
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En millones de pesos
A31dediciembre del 2009
Costo  Depreciacion Neto Valorizacién

Terrenos 77,548 - 77,548 756,735
Construccionesencurso 30,534 - 30,534 -
Construccionesyedificaciones 615,064 371,998 243,066 382,926
Maquinariayequipoen montaje 34,119 - 34,119 -
Maquinariayequipo 2,127,048 1,496,249 630,799 1,024,511
Muebles, equipo de computacion

ycomunicacion 62,885 40,878 22,007 24,332
Equipo médicoy cientifico 29,189 15,948 13,241 23,288
Flotayequipodetransporte 84,477 51,864 32,613 22,567
Plantasyredes 106,537 88,660 17,871 -
Armamento devigilancia 673 218 455 457
Subtotal 3,168,074 2,065,815 1,102,259 2,234,816
Envasesyempaques 736,189 408,291 327,898 -
Otros activos 3,449 3,446 3 -
Subtotal 739,638 411,737 327,901 -
Menos: provision 9,455 - 9,455 -

Total propiedades, plantay equipo 3,989,257 2,471,552 1,420,705| 2,234,816

La depreciacion de propiedades, planta y equipo cargada a resultados en el
semestre de enero a junio del 2010 ascendié a $133,219 millones (semestre
julioadiciembre del 2009 ascendiéa $137,190 millones).

Bavaria, S. A. tiene plena propiedad de la propiedad, plantay equipo descritos
y no existen restricciones o gravamenes sobre los mismos, excepto por la
garantia sobre los establecimientos de comercio de Barranquilla para cubrir el
valor demandado por la Gobernacién del Atlantico, por impuesto de estampillas
pro Hospital Universitario de Barranquilla. Con esta inscripcién los bienes
quedan afectos al pago de las obligaciones inscritas. (Ver detalles de esta
contingenciaenlanota2l).
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La amortizacion de los intangibles cargada
aresultados en el semestre enero-junio del
2010 ascendio a $72,661 millones
(semestre julio-diciembre del 2009
$69,081millones).
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NOTA 11
INTANGIBLES

Lacomposiciéndeesterubroalcierre de lossemestreses lasiguiente:

Enmillones de pesos
30de 31de

jun.10 dic.09
Crédito mercantil
UCPBackus &Johnston, S.A. A. $851,412 $905,870
CerveceriaNacional S. A. (Panama) 214,239 223,557
RacetrackPerd SRL 102,841 106,935
Cerveceria Unidn, S. A. 5,072 5,468
Subtotal crédito mercantil 1,173,564 1,241,830
Derechosen fideicomisode administracion
Software 2,503 3,258

El movimiento del crédito mercantil durante el semestre de enero a junio del
2010, fueelsiguiente:

En millones de pesos
Saldoa Saldoa
31de 30de
dic.09 Amortizacion jun.10
UCPBackus & Johnston, S.A. A. 905,870 54,459 851,412
CerveceriaNacional S. A. (Panama) 223,557 9,318 214,239
RacetrackPerti SRL 106,935 4, 094 102,841
CerveceriaUnion, S. A. 5,468 5,072

Total movimiento crédito mercantil 1,241,830 68, 26 1,173,564

El movimiento del crédito mercantil durante el semestre de julio adiciembre
del 2009, fue el siguiente:

Enmillones de pesos
Saldoa Saldoa
30de Bajapor 31de
jun.09 venta Amortizacion dic.09
UCPBackus & Johnston, S.A. A. 960,329 - 54,459 905,870
CerveceriaNacional S. A. (Panama) 232,874 - 9,318 223,556
CerveceriaNacional (Ecuador) 199,521 195,825 3,695 -
RacetrackPerl SRL 111,030 - 4, 094 106,936
Gerveceria Unidn, S. A. 5,863 5,468

Total movimiento crédito mercantil 1,509,617 m 1 96 1,241,830




NOTA12
OBLIGACIONES FINANCIERAS

Lacomposiciényclasificacion de este rubro al cierre de los semestres, fuela
siguiente:

En millones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Corriente
Obligaciones financieras bancos del exterior 576,206 614,621
Convinculados 100,000 100,000
Otrasobligaciones 1,621 1,621

Total obligacionesfinancieras 677,827 116,242

Las obligaciones al cierre de los semestres se discriminan de acuerdo con el
tipode monedaasi:

En millones de pesos
Tasade 30de 31de
interésanual jun. 10 dic.09
Enpesos DTF+1%a5% $101,621 $101,621
EnUS$ Libor+3,5% y 6,25% 576,206 614,621

Total obligaciones $677,821 $716,242

DTF:tasadeinterés paralos depdsitos bancariosa 90 dias. Al 30 de juniodel 2010 1aDTFerade3.05% (31 dediciembre del 2009. 4,11%E.A.).
LIBOR: tasa interbancaria londinense a 180 dfas (London Interbank Offered Rate). Al 30 de Junio de 2010 era de 0.74%. (31 de Diciembre del
2009 0.43%)

Durante el periodo de enero a junio del 2010, los intereses causados
ascendieron a $21,119 millones (julio a diciembre del 2009 $31,255
millones).

Acontinuaciénsedetallan los principales préstamos que constituyen el saldo
al30dejuniodel 2010:

El 10 de mayo del 2006, los bancos Standard Bank London Limited y SCH
Santander Overseas Bank, concedieron cada uno un préstamo a Bavaria S. A.
por valor de US$300.7 millones. El saldo a 30 de junio del 2010 es de
US$300 millones.

El 1 de noviembre del 2006 la compafiia Racetrack Colombia Finance S. A. (sub-
sidiaria del Grupo SABMiller), concedid un préstamo a Bavaria, S. A. por valor de
$325,000 millones; el 14 de mayo del 2007 concedi6 otro préstamo a Bavaria
por valor de $48,400 millones; el 15 de diciembre del 2008 se otorgaron dos
nuevos créditos por $100,000 millonesy $137,761 millones; en enero del 2009
se pagd sobre este tltimo $70,000 millones quedando un saldo de $67,761
millones; el 22 de febrero uno por $15,000 millones; y por ultimo otro por
$218,468 millones el 28 de febrero del 2009; en agosto del 2009 se pagaron
$591,868 millones y en noviembre del 2009 $67,761 millones quedando un

nuevo saldo a 30 de junio del 2010 de
$100,000 millones. (31 de diciembre del
2009, $100,000 millones).

NOTA13
PROVEEDORES

El detalle de los proveedores al cierre de los
semestres, esel siguiente:

En millones de pesos
30de 31de
jun.10 dic.09
Nacionales $85,162 $104,351
Del exterior 40,486 40,010

Total proveedores $125,648 $144,361
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NOTA 14
CUENTAS POR PAGAR

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

conceptos:
30de 31de

jun.10 dic.09
Corriente
Acompafifasvinculadas 16,338 7,629
Costosy gastos porpagar 137,118 183,666
Retenciones porpagar 23,343 27,308
Retencionesyaportes
dendmina 5,825 5,886
Acreedores varios 267,997 14,652
Dividendos 23,033 16,407
Subtotal corriente 473,654 255,548
Nocorriente
Acreedoresvarios -
operaciones decobertura’ - 209,636
Subtotal nocorriente - 209,636

b_§
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El saldo de las cuentas por pagar a favor de los vinculados econémicos es el

siguiente:
En millones de pesos
30de 31de
jun.10 dic.09
Inversiones Malteria Tropical, S. A. 8,693 129
Malteria Tropical, S. A. 5,501 5,781
Impresoradel Sur, S.A. 922 -
SABMillerInternacional B.V. 677 868
SPABirraPeroni 232 183
SABMillerInternacional Brands Ltd. 63 66
Miller Brewing Company 61 21
FundacionBavaria 59 -
SABMiller Africa & Asia (Pty) Ltd. 42 -
Racetrack ColombiaFinanceS.A. 39 20
Grolsche BierbrouwerijNederland B. 24 -
Industrias LaConstancia 17 -
UCPBackus & Johnston S.A. A. 8 -
Sociedad PortuariaBavaria, S. A. - 452
SABMillerManagementB. V. - 109
Total cuentas por pagaravinculados econdmicos $16,338 $7,629

Total cuentas por pagar $473,654 $465,184

Incluye los valores reconocidos por operaciones con instrumentos
financieros derivativos, por contratos swap, los cuales son reconocidos como se
explicaen lanota2. Enlos mesesdemarzoyjunio del 2004 se firmaron contratos
cross currency swap con los bancos ABN Amro Bank N. V., Citibank N. A., Credit
Suisse First Boston y BNP Paribas, con vencimiento en el afio 2010. Al 30 de junio
del 2010, se tienen reconocidos derechos por valor de US$300 millones y
obligaciones por valor de $802,876 millones los cuales a valor de mercado
determinado con base en flujos de caja descontados generan una obligacidn por
valor de US$123 millones. Sobre estos contratos, durante el semestre de enero a
junio del 2010 se causaron ingresos y gastos por intereses, por valor de $20,008
millones y $1,981 millones, respectivamente (segundo semestre del 2009 se
causaron ingresos y gastos por intereses por valor de $15,625 millones y $118
millones respectivamente).

b2

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

NOTA15
IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

Comprende el valor de los gravamenes de caracter general obligatorio a favor
del Estado, con baseen las liquidaciones privadas sobre lasrespectivas bases
impositivas generadasen el periodo.

Lasdisposicionesfiscalesaplicablesalacompafiiaestablecen que:

a. Lasrentasfiscalessegravanalatarifadel 33% parael afiogravable 2009
ysubsiguientes.

b. Labase 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. A partir del afio 2004, se hizo necesario hacer el estudio de precios de
transferencia con el objetivo de soportar las operaciones con vinculados
econémicos o partes relacionadas del exterior que fueron declaradas. La
asesoria por el afio 2010 fue contratada con la firma
PriceWaterHouseCoopers.

La composicion de este rubro al 30 de junio del 2010y 31 de diciembre del
2009, eslasiguiente:




En millones de pesos

30de 31de
jun. 10 dic.09
Corriente
Impuestoderentavigenciafiscal $73,538 $49,087
Impuestoalconsumodecervezas 100,781 164,251
Otrosimpuestos 59,389 47,613
Subtotal corriente 233,708 260,951
Nocorriente
Impuestodiferido 1,163 2,047

$234,871 $262,998

A continuaciéon se presenta la conciliacién entre la ganancia antes de la
provisién para impuesto de renta y la renta gravable de los semestres

terminadosen:

En millones de pesos En millones de pesos
30de 31de 30de 31de

jun. 10 dic.09 jun. 10 dic.09
Utilidad antes de la provision Diferenciaencambiofiscal crédito mercantil 15,789 25,570
paraimpuestoderenta $314,408 $1,230,716 Amortizacion fiscal crédito mercantil 9,978 21,286
Masgastosnodeducibleseingresos gravables Utilidadenventadeinversiones - 638,316
Dividendosrecibidos 168,937 97,930 Dividendosterceros 142 208
Diferenciaencambiocontableeninversiones 5,330 68,674 Amortizacion bonificacion retiro
Gastosfinancieros forward (14,501) 29,416 voluntariovlr.contable - 1,076
Multas sancionesyotros 1,673 2,471 Regalias 276 265
Gastos deejercicios anteriores 2 29  Deduccion poradquisicién de
Impuestos asumidos 5,067 6,748 activos fijosreales productivos (40%) 24,034 29,670
Impuestos causados nodeducibles (11,348) 12,563 Ingresométodode participacion 242,746 277,954
Gravamen a los movimientos financieros 709 748  Depreciacionfiscal 106,030 10,525
Amortizacion crédito mercantil 68,266 71,961 Interesesbonos paz = 29
Provisiones 35,174 3,708 Egresosdiversos = 2,813
Depreciacién contable 133,417 39,080  Reintegrogastos 7,553 529
Pérdidaenventa de activos fijos 591 1,522 Subtotal 580,977 1,154,407
Bajas deactivosfijoseintangible - 2,208  Rentaliquidagravable 165,080 447,699
Diferenciaencambioobligaciones swap 38,331 34,332 Rentapresuntiva 40,515 16,633
Subtotal 431,648 371,390 Tasaimpositiva33% 54,476 147,741
Menos, deducciones fiscales eingresos no gravables Impuestosobrerenta gravable 54,476 147,741
Dividendos recibidos 168,937 97,930 Impuestorentaejercicios anteriores 9,378 (194)
Diferenciaen cambio superavit método - 21,998  Impuestoderentadiferido (2,197) (29,759)
Ingresos financieros valoracién swap 5,492 26,238

63

Ftades financieres individuales



b4

b_§

s

HACIENDO
Ami

A continuacion, se presenta la conciliacién entre el patrimonio contable y el
patrimoniofiscal al cierre de los semestres:

En millones de pesos
30de 31de

jun.10 dic.09
Patrimonio contable $5,014,600 $5,812,385
Diferenciasconel patrimoniofiscal por:
Ajustevalorpatrimonialeninversiones 141,388 242,845
Reajustesfiscalesactivosfijos 563,111 566,126
Valoresfiscales de activos fijos 111,769 123,107
Provisionesypasivos estimados no
solicitados fiscalmente 221,058 158,652
Netodeimpuestodiferido (182,022) (183,828)
Crédito mercantiladquirido (1,984,175) (1,984,175)
Ajuste activos diferidos
(bonificaciones laborales - software SAP) 810,448 742,181
Valorizacion de activos (2,361,334) (2,313,987)
Ajustecuenta porpagaroperaciones swaps y
forwardno definitivas - pasivonofiscal 245113 229,930
Patrimoniofiscal $2,579,956 $3,393,235

Larentapresuntivase determinaal cierre de los semestres asi:

En millones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Patrimonio liguido afio anterior $3,697,492 $1,614,095
Patrimonioexcluido:
Ajusteactivosdiferidosinversionenbonos 76 136
Accionesyaportesencompaiiias nacionales 996,387 505,069
Patrimonioliquidosujetoarenta presuntiva 2,701,029 1,108,890
Renta presuntiva 3% 3%
Renta presuntivaafiocorriente 81,031 33,267
Renta presuntiva porel semestre $40,515 $16,633




Elimpuesto diferido crédito esta originado por las diferencias temporales por
transacciones que afectaron, en periodos diferentes, la utilidad comercial y
lautilidad para propésitos fiscales.

El siguiente cuadro muestra el movimiento de los impuestos diferidos débito

y crédito:
En millones de pesos
30de 31de

jun. 10 dic.09
Déhito
Saldonicial $185,875 $162,132
Diferenciaroturasbotellasycajas
Provisidn otros costosy gastos terceros 10,791 5,190
Diferenciaencambio(inv.enacciones) (7,272) 1,110
Provisién contingencialaborales (424) -
Depreciaciondiferida 585 3,251
Operaciones Swap noredimidas 5,838 12,379
Amortizacion crédito mercantil (9,088) 11,102
Provisién containers - (9,355)
Provisién cartera (336) 272
Estabilidad juridica (368) (4,352)
ProvisionimpuestoCA (2,416) 4,146

Total porimpuesto diferido déhito $183,185 $185,875

Crédito

SaldoInicial 2,047 8,256
DiferenciaenCambio (inv.enacciones) 4,670 -
Depreciacion diferida de activosfijos (5,554) (6,209)

Total porimpuesto diferido crédito | $1,163 | $2,047

*Sereclasifican por efectos de presentacion.

A la fecha, existen cuatro procesos ante las autoridades tributarias
nacionales por los siguientes conceptos: impuesto de renta del afio gravable
2004, sancion pordevolucion improcedente del saldo a favor del impuestode
renta del afio 2004, recurso contra la resoluciéon que no compens6 todo el
saldo a favor del impuesto de renta del afio 2007 y el impuesto de renta del
afio gravable 2003 de Cerveceria Leona, S. A., sociedad que fue absorbida

por Bavaria, S. A.

NOTA 16
OBLIGACIONES LABORALES

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

En millones de pesos
30de 31de

jun. 10 dic.09
Corriente
Salarios por pagar $1,143 $1,152
Cesantiasconsolidadas 3,822 6,591
Intereses sobre cesantias 282 842
Vacacionesconsolidadas 11,950 10,875
Prestacionesextralegales 3,167 1,927
Subtotalcorriente 20,364 21,387
Nocorriente
Cesantiasconsolidadas 995 995
Subtotalnocorriente 995 995

Total obligaciones -
laborales $21,359 $22,382
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NOTA 17

PASIVOS ESTIMADOS, PROVISIONES Y
PENSIONES DE JUBILACION

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

En millones de pesos
30de 31de

jun. 10 dic.09
Corriente
Para costosy gastos $58,427 $52,960
Paraobligaciones
laborales 34,525 21,763
Paracontingencias
laborales 6,417 7,032
Paracontingencias
civilesyotros 6,869 7,431
Paradiversos 23,496 9,772
Subtotal corriente 129,734 $98,958
Nocorriente
Paracontingencias
fiscalesyotros 18,999 18,999
Pensiones dejubilacion 229,429 229,429
Subtotal nocorriente 248,428 248,428

Total pasivos estimados,

provisionesypensiones  $378,162 | $347,386
En provisiones para costos y gastos se
registraron partidas para gastos diversos de
terceros y el registro de una contingencia

relacionada con envases y cajas en el
mercado.

La provisién para contingencia y
bonificaciones laborales, se considera
suficiente para cubrir cualquier
eventualidadrelacionadacon esta materia.
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La provisién para obligaciones fiscales, corresponde a procesos en curso y
otras estimaciones efectuadas por la compafiia relacionados con impuestos
al consumo, renta, estampillas pro Hospital Universitario de Barranquilla e
impuesto de industria y comercio. La compafiia ha interpuesto todos los
recursos pertinentes.

PENSIONES DE JUBILACION

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

Elvalor de las obligaciones por pensiones de jubilacién al 30 de junio del 2010
se determin6é con base en calculos actuariales certificados por actuario
autorizado, bajo el método de sistema de equivalencia actuarial para rentas
vencidas, que incluye doce mesadas al afio y dos adicionales en los meses de
junio y diciembre, siguiendo las bases técnicas establecidas en las normas
vigentes, asi como el auxilio funerario para aquellos beneficiarios que no tienen
pensiéon compartida, ajustada a diciembre del 2009 con las provisiones y pagos
del periodo. En juniodel 2010 no se hizo ajuste a este célculo.

La amortizaciéon cargada a gastos durante el primer semestre del 2010
ascendioa $16,318 millones (segundo semestre del 2009 $19,748 millones).

Durante el primer semestre del 2010, se efectuaron pagos por $16,318
millones, (segundo semestre del 2009 $16,694 millones), con cargo al pasivo.

Elmétodoactuarial utilizadoesel establecidoenelarticulo 112, literalesa)y
b) del Estatuto Tributarioy los beneficios cubiertos corresponden a todos los
pagos futuros de pensiones de jubilacién.

Adicionalmente, lacompafiia 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.




NOTA18

BONOS Y PAPELES COMERCIALES

A continuacidn se detalla las emisiones de bonos ordinarios efectuadas por Bavaria, S. A. que se encuentran vigentes al cierre del
primersemestredel 2010y segundo semestre del 2009:

Monedade  Monto total Fechade Fechade 30de 31de
Enmillones de pesos emisién de laemision emisién vencimiento  Tasacupon jun. 10 dic.09
Segundaemision
SerieB1 Pesos 60,000 20/05/2002  20/05/2005 DTF+1,25% - -
SerieCh Pesos 640,000 20/05/2002  20/05/2014  IPC+7,30% 640,000 640,000
Total segundaemision $700,000 640,000 640,000
Terceraemision
Serie C4 Pesos $370,000 09/09/2002  09/09/2012  IPC+8,18% 370,000 370,000
Totalterceraemision $370,000 370,000 370,000
Cuartaemision
SerieA3 Pesos 99,680  29/06/2004  29/06/2007 DTF+2,30% - -
SerieB9 Pesos 338,520  29/06/2004  29/06/2013  IPC+7,50% 338,520 338,520
SerieC10 Pesos 561,800  20/01/2005 20/01/2015 IPC+6,52% 561,800 561,800
Total cuartaemision $1,000,000 900,320 900,320
fotalbonosBavaria, A | | 1,910,320 | 1,910,320
Menos: porcion corriente
Total porcion nocorriente $1,910,320  $1,910,320
DTF:tasadeinterés para!osdepésitosbancariosa90d|’as,,A|30 dejuniodel20101aDTFerade3,05%E.A. (diciembre 2009 4.11%E.A).
IPC: variacion anual del Indice de Precios al Consumidor. Ultimos doce meses, al 30 de junio del 2009, el IPC fue de 2,47% (diciembre 2009, 2%).
Duranteel periododeeneroajuniodel 2010, los intereses causados sobre los NOTA 19
bonos ascendieron a $86,538 millones (julio a diciembre 2009 $82,493 PATRIMONIO

millones). EI 29 de diciembre del 2009 se cancel6 el bono de $40,000
millones. Los valores de los bonos que se cancelaran en los préximos afios
son:

Enmillones de pesos Valor
2012ysiguientes 1,910,320

$1,910,320

Al 30 de junio del 2010, 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 quinientos
sesenta pesos ($791,335,560), y esta
representado en trescientas dieciséis
millones quinientas treinta y cuatro mil
doscientas veinticuatro (316,534,224)
acciones.
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Reservas

El valor de las reservas al cierre de los
semestres esta compuesto por los
siguientesrubros:

En millones de pesos
30de 31de

jun.10 dic.09
Reservalegal $964 $964
ReservaLey 75/1986 458 458
Reservaart. 130E.T. 66,847 66,847
Reserva parareadquisicion
deacciones 308,943 308,943
ReservaD.2336/1995 674,124 214,971
Totalreservas
obligatorias $1,051,336 $592,183
Reservaparafuturas
inversiones 532,363 929,124

Totalreservas
ocasionales
Total otrasreservas

$532,363 | $929,124

$1,583,699  $1,521,307

Reservalegal

De acuerdo con la ley colombiana, la
compafia debe apropiar como reserva legal
el 10% de la ganancia neta de cada afio
hasta que el saldo de la reserva sea
equivalente al 50% del capital suscrito. La
reserva legal no es distribuible antes de la
liguidacion de la compafiia, pero debe
utilizarse para absorber o reducir pérdidas.
Son de libre disponibilidad para los
accionistas los saldos de la reserva hechos
enexcesodel 50% antes mencionado.

Reserva parareadquisiciéon deacciones

Al 30 de junio, el valor de la reserva para
readquisicién de acciones ascendi6 a
$715,231 millones, de los cuales se han
utilizado $406,288, para readquirir
70,253,290 de acciones contabilizadas a
su costo de adquisicién. Los derechos
inherentes a las acciones propias
readquiridas quedaron en suspenso de
conformidad con la ley.
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Otrasreservasobligatorias

Las reservas relativas a la Ley 75 de 1986, articulo 130 del Estatuto
Tributario y decreto 2336 de 1995 fueron constituidas de acuerdo con las
normas legales que lasregulan.

Reservasocasionales

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

Valorintrinsecodelaacciéon

El valor intrinseco de la accion, calculado con base en 246,280,934
acciones en circulacién y teniendo en cuenta el rubro de valorizaciones,
ascendié a $20,361.30 al 30 de junio del 2010. ($23,600.63 al 31 de
diciembre del 2009).

Utilidad netadel ejercicio poraccién

Parael primer semestre del 2010, la utilidad neta del ejercicio poraccion fue
de $1,026.27 (un mil veintiséis con veintisiete centavos). Para el segundo
semestre del 2009 $4,518.94 (cuatro mil quinientos diez y ocho con
noventay cuatro centavos)

Superavit de capital

Comprende el valor de las cuentas que reflejan el incremento patrimonial
ocasionado por la prima en colocacion de acciones por valor de $142,296
millones, Superavit por aplicacién de método de participacién patrimonial y
la diferencia en cambio de las inversiones en moneda extranjera en
sociedades subordinadas del exterior por valor de $198,993 millones al 30
de juniodel2010.

Durante el semestre de enero a junio del 2010, la administracién acogiéndose
alas normas legales vigentes cargd a la cuenta de Superavit de capital $47,324
millones (semestre julio a diciembre del 2009 cargbd 74,676 millones), por
concepto de la diferencia en cambio generada sobre las inversiones en
subordinadas del exterior; $2,066 millones por concepto del método de
participacién correspondiente a las variaciones patrimoniales de las
compafifas con las cuales se corre método (segundo semestre del 2009
$134,444 millones), durante este periodo no se realiz6 diferencia en cambio
con referencia a ventas de inversiones (en el segundo semestre del 2009
$43,311 millones) durante este semestre no se vendieron inversiones en
compafias subordinadas que pudieran dar origen a disminucién en el superavit
de capital (semestre julioadiciembre del 2009, $115,400.7 millones).




Superavit porvalorizaciones

El superéavit porvalorizaciones al cierre de los semestres esta conformado de
lasiguiente manera:

Enmillones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Deinversiones $1,588 $1,588
Depropiedades, plantayequipo 2,286,088 2,234,816
Deotrosactivos 73,657 77,583

Total superavit por valorizaciones $2,361,333 $2,313,987

Revalorizacién del patrimonio

La revalorizacién del patrimonio refleja el efecto sobre el patrimonio
originado por la pérdida del poder adquisitivo de la moneda. Su saldo sélo
podra ser distribuido como utilidad cuando la compafiia se liquide, de
acuerdocon lasnormas legales, suvalortambién puede capitalizarse.

Durante el primer semestre del 2010, la administraciéon acogiéndose a las
normas legales vigentes cargé a la cuenta de revalorizacién del patrimonio
$2,089 millones por concepto de impuesto de patrimonio (segundo semestre
del 2009, $4,179 millones).

Remesas por pago de dividendos

No existen remesas por concepto de pagos de dividendos al exterior, por
cuantoéstossecancelanenel paisatravésdeintermediariosfinancieros.

NOTA20
COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Coberturas

Los compromisos a 30 de junio del 2010 por este concepto son: inversién en
activos $22,085 millones, bienes fungibles $282,390 millones, proteccion
de la tasa de cambio sobre inversiones $470,165 millones, patrocinio
Selecciéon Colombia $976 millonesy honorarios $18,947 millones.

Litigiosciviles, laborales, administrativosytributarios

Al 30 de junio del 2010, la compafiia se encontraba involucrada en varias
demandas relacionadas con litigios administrativos y laborales, las cuales
representan pasivos potenciales. La compafiia, junto con sus asesores
juridicos externos, cree que la posibilidad de una pérdida significativa como
resultado de estasdemandas es remota.

NOTA 21
CUENTAS DE ORDEN

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

Enmillones de pesos
30de 31de

jun.10 dic.09
Deudoras
Bienesyvalores
entregadosencustodia ~ $3,265 $3,265
Bienesyvaloresen
poder de terceros 1,686,229 1,625,969
Litigiosydemandas 17,214 22,037
Bienesrecibidosenarrendamiento
financiero 242,629 97,441
Subtotal deudoras 1,949,337 1,748,712

Deudorasfiscales 3,945,810 4,173,057
Acreedoras
Bienesy valores

recibidosen garantia 111,075 102,799
Bienesyvalores

recibidos deterceros 1,462,281 1,389,857
Litigiosydemandas 645,888 618,647
Promesasdecompraventa 7,337 1,337
Compromisos adquiridos

sobre contratos 33,835 25,259
Subtotalacreedoras 2,260,416 2,143,899
Acreedorasfiscales 2,402,332 606,733

Total cuentas

de orden $10,557,895 $8,672,401

Deudoras

Bienesyvalores entregados en custodia

Corresponden a titulos de tesoreria y bonos
de solidaridad para la paz de propiedad de
la compafiia entregados en custodia al
Bancode Colombia.

Bienesyvaloresen poder de terceros
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Envases, canastasy otros

La compafiia registra en cuentas de orden
los inventarios de envases, canastas y otros
que se encuentran en calidad de préstamoy
comodato, en poder de las compafias del
GEB yen poderdesusclientes, contratistas
ydistribuidores.

Materias primas

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

Bienes y valores en contrato de mandato
Lacompafiiaregistraen cuentas de orden los
inventarios de producto terminado que se
encuentra en poder de Cerveceria del Valle,
S. A. en desarrollo del contrato de mandato
suscritocon lamencionada compafiia.

Litigiosy demandas

Civiles

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

Tributarios

En esta cuenta la compafia tiene regis-
trados procesos en contra de la DIAN por
concepto de ICA, periodos 2001 y 2002 de
Girardot y Pasto, y por decomiso de
productosen Narifio.

Bienes mueblesrecibidosen
arrendamiento financiero

Contratos /easing con: Leasing de
Occidente, S. A. por arrendamiento de
equipos de computo, equipos plataforma
SAP, servidores de red y aplicaciones, entre
otros, CIT Global Vendor, servidores y equi-
po de computo, Renting Colombia por
arrendamiento camiones de reparto y flota
liviana, Leasing Bancolombia por arren-
damientovehiculosy montacargas maquina
Dea Globaly carro de bomberos.

70

b_§

s

HACIENDO
Ami

Acreedoras

Bienesyvaloresrecibidosen garantia

Se tienen registrados en esta cuenta valores mobiliarios por $3,030
millones, bienes muebles por $3,523 millones y bienes inmuebles por
$103,285 millones y garantias en tramite de legalizacién $1,237 recibidos
de los distribuidores como garantia de los créditos otorgados en la
distribucion de bebidas. Parauntotalde $177,075 millones.

Bienesyvaloresrecibidos deterceros

Envasesyempaquesrecibidos en préstamo

La compafiiaregistra los envases y empaques de terceros y de las compafiias
del GEB querecibe encalidad de préstamo.

Litigiosy demandas

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

Se tiene registrada una cuenta de orden contingente por valor de $188,873
millones, correspondiente a la demanda de la 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 de 2001 modificada por la 40 de 2001. Por
considerar que tales ordenanzas son ilegales, la compafiia demandé en abril
del 2002 ante la Jurisdicciéon Contencioso - Administrativa su nulidad, el
proceso que fue fallado en primera instancia por el Tribunal Administrativo
del Atlantico en junio del 2006, en forma adversa a las peticiones de la
compafiia. A pesar de lo anterior y por considerar que existen fuertes
argumentos juridicos para ello, se presentd y sustenté contra la misma el
recurso de apelacién que se encuentra pendiente de fallo ante el Consejo de
Estado. Porloanterior, los abogados de lacompafiia 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 registré6 una garantia sobre los estable-
cimientos de comercio de Barranquilla para cubrir el valor reclamado. Con
esta inscripcion los bienes quedan afectos al pago de las obligaciones
inscritas.

Promesas de compraventa

En este concepto se tiene registradas las promesas de compra de inmuebles
realizadas por la compafiia, que al cierre del semestre quedaron pendientes
determinarsu procesodeescrituracion.

Diferenciasfiscales deudorasyacreedoras

Secontabilizaencuentasdeorden fiscales las diferencias establecidas entre
los valores registrados en la declaracién de impuesto sobre la renta y
complementariosy lascifrascontablesreflejadasen los estados financieros.




NOTA22
INGRESOS OPERACIONALES

La compafiia obtuvo los siguientes ingresos en desarrollo de su actividad
principal, durante los semestres terminadosen:

En millones de pesos
30de 31de
jun.10 dic.09
Ventas brutas $1,786,041 $2,043,239
Menos: descuentoenventas 51,096 54,669

Totalventas netas $1,734,945 $1,988,570

Del total de las ventas netas en el semestre de enero a juniodel 2010 $9,775
millones corresponden a ventas de exportacién (julio a diciembre del 2009,
$12,035 millones).

No se tienen clientes que en nimero de tres representen méas del 50% del
total de lasventas brutas.

NOTA23
COSTODE VENTAS

El costo de ventas estuvo conformado de la siguiente manera, durante los
semestres terminadosen:

En millones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Costodeventas produccion propia $524,554 $543,891
Costodeventascomercializacion 137,528 131,545
Costodeventasde materias primasyotras 17,616 28,261

Total costo de ventas de productosyservicios $679,698 $703,697

NOTA 24
GASTOS OPERACIONALES

Los gastos operacionales de la compafiia se
discriminan de lasiguiente manera durante
los semestres terminados en:

Enmillones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Deadministracion $230,195 $197,276
Deventas 505,470 541,833

Total gastos -
operacionales $735,665 $739,109
Los gastos operacionales de administracién
comprendieron los siguientes conceptos,
durante los semestresterminados en:

En millones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Salarios $111,919 $87,193
Honorarios 34,776 19,708
Servicios 31,055 29,736
Impuestos 20,104 32,238
Gastos deviaje 7,363 6,992
Arrendamientos 4,284 3,480
Depreciaciones 2,860 2,815
Gastos mantenimiento
equipos 2,424 2,535
Amortizaciones 880 1,109
Otros 14,530 11,470

Total gastosde
administracion

$230,195 $197,276
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Los gastos operacionales de ventas NOTA 25
comprendieron los siguientes conceptos INGRESOS NO OPERACIONALES
durante los semestresterminados en:
En millones de pesos Los ingresos no operacionales comprendieron los siguientes conceptos
30de 31de durante los semestres terminados en:
jun.10 dic.09
En millones de pesos
Fletes $151,023 $179,723 30de 31de
Publicidady jun.10 dic.09
promociones 122,782 124,416
Depreciaciones 71,621 76,876 Ingresos método de participacion $242,746 $277,954
Salarios 51,251 46,720 Honorarios $23,702 $25,322
Servicios 41,477 43,982 Operaciones de cobertura 20,311 27,308
Arrendamientos 22,285 25,362 Intereses 11,632 5,868
Impuestos 14,181 17,081 Servicios 9,840 8,579
Mantenimiento 9,178 11,193 Ajuste por diferencia en cambio 9,021 26,536
Roturas, bajasyajustes de Utilidad en venta de propiedades, plantayequipo 4719 2,434
botellasycanastas 2,524 3,866 Arrendamientos 2,844 2,938
Gastosdeviaje 2,318 2,103 Financieros 698 709
Honorarios 1,167 1,103 Utilidad en venta de acciones - 638,316
Amortizaciones 176 207 Diversos 5,689 13,585

Otros 9,487 9,201 Totalingresos no operacionales m $1,029,549
Total gastos deventas  $505,470 $541,833

NOTA26
EGRESOS NO OPERACIONALES

Los egresos no operacionales comprendieron los siguientes conceptos
durante los semestresterminados en:

En millones de pesos
30de 31de
jun.10 dic.09
Intereses $108,535 $114,941
Donaciones 85,209 6,046
Amortizaciones 68,266 71,961
Ajuste pordiferenciaencambio 36,381 94,894
Operaciones decobertura 19,729 29,191
Pérdidaenventayretirode activos 5,302 1,447
Financierosotros 4,329 11,447
Comisiones 1,852 674
Provisionescontingencias - 5,000
Diversos 6,773 8,996

Total egresos nooperacionales $336,376 $344,591
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NOTA 27
INDICADORES FINANCIEROS

Encumplimiento de lo establecidoen al articulo 291 del Codigo de Comercio
y en la circular 002 de 1998 de la Superintendencia Financiera, a
continuacién se presentan los principales indicadores financieros al 30 de
juniodel 2010y 31 dediciembredel 2009.

El analisis integral de los indicadores de los semestres reflejan y son
concordantes con los comentados en el informe de gestiony las revelaciones
enotras notas.

Indices de liquidez

30de 31de
Razéncorriente jun.10 dic.09
Activocorriente/pasivocorriente 1.01x 1.61x
30de 31de
Prueba acida deinventarios jun.10 dic.09
Activocorriente - inventarios/pasivocorriente 0.90x 1.48x
30de 31de
Pruebadacidacuentasporcobrar jun. 10 dic.09
Activocorriente-deudores/pasivocorriente 0.20x 0.25x

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

30de 31de
Capitaldetrabajo jun.10 dic.09
Activocorriente - pasivocorriente $10,947 $933,816

Estaeslaformade apreciar de manera cuantitativa (en pesos) los resultados
delarazoncorrienteoindicedeliquidez.

indices de endeudamiento

30de 31de
Endeudamientototal jun.10 dic.09
Pasivototal/activototal 43.50% 40.22%
30de 31de
Endeudamientocortoplazo jun.10 dic.09
Pasivocorriente/activo total 19.15% 15.83%

Los anteriores indicadores miden en qué
grado y de qué forma participan los
acreedores a corto plazoy largo plazo dentro

delfinanciamientode lacompafiia.

30de 31de
Coberturadeintereses jun.10 dic.09
Utilidad operacional/
gastointereses 2.94x 4.75x
EBITDA/ gastointereses 4.72 6.14

Muestra la incidencia que tienen los gastos

financieros sobre las utilidades.

30de
Leverage jun.10

3lde
dic.09

Pasivototal/patrimonio 76.99%
Pasivocorriente/patrimonio  33.89%
Pasivofinanciero/patrimonio 13.52%
Pasivofinanciero/EBITDA  132.19%

67.29%
26.49%
12.32%
101.51%

Mide el grado de compromiso del patrimo-
nio de los accionistas para atender las
deudas con terceros y entidades finan-

cieras, acortoy largo plazo.

indices de actividad

30de 31de
Rotaciéndecartera jun.10 dic.09
Ventasacrédito/
promediodecartera 29.9dias  24.5dias
Ventasacrédito/
promediodecartera 12.2x 14.9x
30de 31de
Rotacion deinventarios jun.10 dic.09
Costodeventas/
promediodeinventarios 51.9dias  54.1dias
Costodeventas/
promediodeinventarios 7.0x 6.8x
Rotacion de activos fijos 1.3 1.4
Rotacion de activosoperacionales 1.0 0.8
Rotacidnde activos totales 0.2 0.2
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indices de rendimiento

30de 31de
Margen bruto jun. 10 dic.09
Utilidad bruta/
ventas netas 60.8% 64.6%
30de 31de
Margen operacional jun. 10 dic.09
Utilidad operacional /
ventasnetas 18.4% 27.4%
30de 31de
Margen neto jun.10 dic.09
Utilidad neta/
ventasnetas 14.6% 56.0%
30de 31de
Marge EBITDA jun. 10 dic.09
EBITDA/ventas netas 29.6% 35.5%
30de 31de
Rendimientodel patrimonio  jun.10 dic.09
Utilidad neta/patrimonio 5.0% 19.1%
30de 31de
Rendimientodelactivototal ~ jun.10 dic.09
Utilidad neta/activototal 2.8% 11.4%

Corresponden a una relacién entre las
utilidades generadas en pesos en diferentes
instancias del estado de resultados y las
ventas netas, asi como la relacién entre la
utilidad neta con el patrimonio y el activo
total, mostrando la capacidad de éstos para
generar utilidades.
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indice de solvencia o solidez
30de 31de
jun.10 dic.09
Total activos/total pasivos 2.3x 2.5x

Este indice muestra la capacidad que tiene la compafia para responder por
sus pasivos totales, incluyendo los pasivos laborales. Al cierre de junio del
2010, por cada pesoadeudado, lacompafiatiene $2.3 pesos derespaldo.

NOTA28
AJUSTES DEEJERCICIOS ANTERIORES

Durante el primersemestre del 2010 se afectaron resultados por concepto de
gastos $2 millones (segundo semestre del 2009, $29 millones) que corres-
pondian a resultados de ejercicios anteriores y entre los cuales los mas
representativos, individualmente considerados son:

En millones de pesos
30de 31de

jun. 10 dic.09
Costosygastosde ejercicios anteriores
EventosespecialesconAguila (BTL) 2 -
Serdanserviciosenaguabrisa - 19
Pagos diversos, fletes, medicamentos, gastos médicos,
honorarios, alquilerequipotransporte. - 10
Subtotal costosy gastos deejercicios anteriores 2 29

hjustes a ejercicios anteriores-neto - 2 | $29)

NOTA29
TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

La compafiia efectud las siguientes transacciones con partes relacionadas
durante los semestresterminados en:

En millones de pesos
30de 31de
jun.10 dic.09
Agricolaeindustrial delLitoral
Utilidad/pérdidaenliquidacion decompaiiias - 9,193
Axin&Cia.S.C.A.
Dividendos decretados 40,430 117,010

CerveceriadelValle,S.A.




En millones de pesos En millones de pesos
30de 31de 30de 31de
jun. 10 dic.09 jun.10 dic.09
Comprade producto (cervezas, maltas, refajos) 120,988 134,486 Venta de materialesyelementos 165 -
Dividendosrecibidos 37,785 - Venta de productos - 8
Serviciosrecibidos (mandato) 1,281 1,416 IndustriasLa Constancia
Ventade materia prima 14,589 17,432 Reembolsode gastos 28 15
Venta de materiales repuestosyelementos 12,609 11,280 Reintegrosyrecuperaciones 22 15
CerveceriaHodureiia, S.A. Inversiones Bolivianas, S. A. (Embotelladora Frontera, S.A.)
Reembolsode gastos 5 43 Dividendosrecibidos - 39,539
Reintegrosyrecuperaciones - 7 Utilidad/pérdidaen liquidacion de Cias. - 15,336
Ventade productos 239 139 Inversiones Nixa, S. A.
CerveceriaNacionalS.A. (Ecuador) Dividendos decretados 2,643 503
Reembolsode gastos - 2 MalteriaTropical, S. A.
Regalias 276 265 Arrendamientos pagados 252 252
Reintegrosyrecuperaciones 144 - Arrendamientosrecibidos (maquinaria) 2,280 2,280
Servicios prestados 4615 - Reembolsode gastos - 1
Venta de materia prima (malta) 479 3,671 Serviciosrecibidos (maquila) 11,689 11,693
Venta de materiales (etiqueta) 127 - Venta de materiales repuestosyelementos 3 4
Ventade productos 4,224 4,185  Ventadeproductos 12 15
CerveceriaNacional,S.A.(Panama) Miller Brewing International, INC
Reembolsode gastos 44 233 Comprade producto 71 -
Ventade materiaprima (lipulo) 1,817 651 Reembolso de gastos - 1
Venta de materiales, repuestosyelementos 8 - Racetrack ColomhiaFinance S.A.
Cerveceria Unidn, S.A. Intereses pagados 3,157 12,406
Arrendamientos recibidos (bodega Monteria) - 6 Racetrack LLC
Comprade materia prima (maltacaramelo) 1 - Dividendos decretados - 80,492
Comprade materialesyelementos RacetrackPeri,S.A
(canastilla, tapasyrepuestos) 1,011 1,650 Dividendos recibidos 8,561 13,392
Comprade producto (cervezasymaltas) 26,032 23,924 SPA BirraPeroni
Dividendosrecibidos 92,627 - Compradeproducto 714 574
Servicios prestados (maquila) 12 223 SAB South AfricanBreweries
Venta de materia prima (cebada, malta, triturados) 8,693 11,616 Reembolso de gastos 56 :
Venta de materialesrepuestosyelementos SABMiller Africa & Asia (Pty) Ltd
(canastillas, peliculaplasticayrepuestosvarios) 4,073 4,235 Reembolso de gastos 50 34
Ventade productos 46,299 61,060 SABMiller Europe KFT
Envases delIstmo Reembolso de gastos - 1
Reintegrosyrecuperaciones 12 -~ SABMiller Holdings LTD
Fundacion Bavaria Intereses recibidos 3,117 1,913
Donaciones 23,867 179 saBMiller Internacional Brands
Reintegrosyrecuperaciones 54 179 Regalias 119 117
GrolscheBierbrouwerijNederlandB. V. SABMiller International BV
Comprade producto 27 - Regalias 1,515 1,462
Impresora del Sur, S. A. SABMiller Latin América Limited
Compra de materiales - S Intereses recibidos 4,770 -
Reembolso de gastos 68 - Ventadeacciones - 1,041,942
Reintegrosyrecuperaciones - 5
Serviciosrecibidos (maquila) 1,472 6,803
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En millones de pesos
30de 31de

jun.10 dic.09
SABMiller ManagementB. V.
Reembolsode gastos 2,337 3,225
Servicios prestados 23,702 25,322
Serviciosrecibidos 13,899 7,656
SABMiller plc.
Reembolsode gastos 98 34
Reintegrosyrecuperaciones 394 1,002
Servicios prestados 4,758 8,016
Serviciosrecibidos 9,741 18,683
SAB ColombiaS.A.S.
Dividendos decretados 996,959 -
Sociedad PortuariaBavaria, S.A.
Serviciosrecibidos (serviciode muelle) 843 -
Unionde Cervecerias Peruanas Backus & JohnstonS. A.A.
Comprade materiaprima (esenciaRedd’s /emon) 43 -
Dividendosrecibidos 29,963 44,999
Reembolsode gastos 16 93
Reintegrosyrecuperaciones 127 -

A continuacién se detallan los dividendos recibidos durante los semestres,

por efectos del método de participacién:

30dejunio 31dediciembre
Sociedad de2010 del 2009
CerveceriaUnidn, S. A. 92,627 -
Cerveceriadel Valle, S. A. 37,785 -
Inversiones Bolivianas, S. A. - 39,539
RacetrackPer(i SRL (derechos) 8,561 13,392
UCPBackus & Johnston S.A. A. 29,963 44,999

En cumplimiento de nuestra politica de negocios, la totalidad de las
operaciones descritas en lanota 29, se efectuaron en términosy condiciones
normalesde mercadoyen interés de ambas partes.




Lascondicionesde losinteresesy préstamosrecibidosal 30dejuniodel 2010, eran lassiguientes:

Enmillones de pesos
Condiciones
Juniodel 2010 Tasa interés plazo Monto * Garantia
SABMILLER HOLDINGS LTD
Intereses recibidos 3,117
472.70 0.743% 27/07/2010 USD 143,249,171.51 Pagaré
4.09 0.45% Vencido USD 15,000,000.00 Pagaré
1.45 0.30% Vencido USD 17,000,000.00 Pagaré
337.06 1.50% Vencido USD50,000,000.00 Pagaré
212.35 1.35% Vencido USD 35,000,000.00 Pagaré
246.72 2.50% Vencido USD 15,000,000.00 Pagaré
370.30 2.00% Vencido USD 60,000,000.00 Pagaré
104.59 1.00% Vencido USD50,000,000.00 Pagaré
279.73 2.50% 14/04/10 USD50,000,000.00 Pagaré
104.24 1.45% 14/04/10 USD 50,000,000.00 Pagaré
27.19 1.69% 18/04/10 USD 10,000,000.00 Pagaré
168.41 2.30% 28/04/10 USD44,000,000.00 Pagaré
84.58 3.40% 03/05/10 USD 25,000,000.00 Pagaré
21.23 3.50% 08/04/10 USD 17,000,000.00 Pagaré
130.41 2.450% 20/05/10 USD44,000,000.00 Pagaré
173.28 1.690% 27/09/10 USD30,000,000.00 Pagaré
51.39 3.120% 12/05/10 USD 25,000,000.00 Pagaré
124.58 1.050% 14/07/10 USD40,000,000.00 Pagaré
6.79 2.550% 28/09/10 USD50,000,000.00 Pagaré
161.75 1.400% 09/09/10 USD60,000,000.00 Pagaré
34.10 2.100% 28/09/10 USD61,000,000.00 Pagaré
SABMiller Latin American Limited 4,710
Interesesrecibidos 4,769.54 DTF+2% 29/03/2012 312,436,849,787.00 Promissory Note
Racetrack ColombiaFinanceS.A.
Intereses pagados 3,157
949.61 6.53800% Vencido 68,800,000,000.00 Pagaré
423.71 6.43280% Vencido 31,200,000,000.00 Pagaré
941.92 6.19460% Vencido 59,500,000,000.00 Pagaré
631.36 6.10010% Vencido 40,500,000,000.00 Pagaré
112.55 5.86950% Renovabletrimestralmente 53,100,000,000.00 Pagaré
97.97 5.78470% Renovabletrimestralmente 46,900,000,000.00 Pagaré
NOTA 30 circulacién, con miembros de la junta directiva y representantes legales con
OPERACIONES CONACCIONISTAS Y compafiias en donde un accionista, un miembro de la junta directiva o un
DIRECTIVOS funcionario de la compafiia, tenga una participacién superior al 10% ademas
delasindicadasenlanota29.
Durante el semestre de enero a junio del
2010 la Sociedad no realizd operaciones Operacionescon miembrosde lajuntadirectiva
con accionistas beneficiarios reales del Durante el semestre de enero a junio del 2010, se efectuaron pagos a
10% o mas del total de acciones en directores por lasumade $2,883 millones (semestre de julio a diciembre del

2009, %$2,012 millones).
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INFORME DEL REVISOR FISCAL SOBRE LOS ESTADOS
FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE LA COMPANIA
A30dejuniodel 2010

Alossefioresaccionistasde
Bavaria, S. A.

28dejuliodel2010

He auditado los balances generales consolidados de Bavaria, S. A. y sus compa-
filas subordinadas al 30 de junio del 2010y al 31 de diciembre del 2009, y los
correspondientes estados consolidados de resultados, de cambios en el
patrimonio de los accionistas, de cambios en la situacion financieray de flujos de
efectivo por los periodos de seis meses terminados en esas fechasy el resumen
de las principales politicas contables indicadas en la nota 3 a los estados
financierosy otras notas explicativas. Los estados financieros al 31 de diciembre
del 2009 de las compafiias 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; y los estados finan-
cieros al 30 de junio del 2010 de las compafiias 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 compafiia que mefueron suministrados.

Dichos estados financieros consolidados, que se acompafian, son respon-
sabilidad de laadministracién de la compafiia, tanto en su preparacién comoen
su correcta presentacion de acuerdo con principios de contabilidad general-
mente aceptados en Colombia para instituciones controladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Esta responsabilidad incluye:
disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la prepa-
racion y razonable presentacion de los estados financieros consolidados para
que estén libres de errores de importancia relativa debido a fraude o error; y
seleccionary aplicar las politicas contables apropiadas, asi como establecer los
estimados contables que sonrazonablesen las circunstancias.

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre dichos estados
financieros consolidados con base en mis auditorfas. Obtuve las informaciones
necesarias para cumplir mis funciones de revisoria fiscal y llevé a cabo mi
trabajo de acuerdo con normas de auditorfa generalmente aceptadas en
Colombia. Estas normas requieren que planee y efectie la auditoria para
obtener una seguridad razonable de si los estados financieros consolidados
estanlibresdeerroresdeimportanciarelativa.
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Alossefioresaccionistasde
Bavaria, S. A.

28dejuliodel2010

Una auditoria de estados financieros comprende, entre otras cosas, realizar
procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los valores vy
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 evaluacion de esos
riesgos, el revisor fiscal considera el control interno relevante de la entidad para
la preparacionyrazonable presentacion de los estados financieros, con el fin de
disefiar 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 consolidados en conjunto. Considero que mis auditorias vy
revisiones y las de los auditores de las compafifas subordinadas proveen una
base razonable para la opinidn sobre los estados financieros que expreso en el
parrafosiguiente.

En mi opinién, los citados estados financieros consolidados auditados por mi,
presentan razonablemente la situacién financiera de Bavaria, S. A. y sus
compafiias subordinadas al 30 de juniodel 2010y al 31 de diciembre del 2009,
ylos resultados de sus operaciones, los cambios en su situacion financieray sus
flujos de efectivo por los periodos de seis meses terminados en esas fechas, de
conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia parainstituciones controladas por la Superintendencia Financierade

Colombia, seguinse explicaenlanota3alosestadosfinancieros.

Juan Antonio Colina Pimienta
Revisorfiscal
Tarjeta profesional nro. 28082-T




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

Seflores
Accionistasde 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 2010y 31 de
diciembre del 2009 y que antes de haber sido puestos a su disposicién 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 laverdadera situacion patrimonial o las operaciones de Bavaria consolidada.

Todos los activos y pasivos incluidos en los estados financieros de Bavaria
consolidada, al 30 de junio del 2010y 31 de diciembre del 2009, existen y todas las
transacciones incluidas en dichos estados se han realizado durante el periodo
terminadoenesafecha.

. Todos los hechos econémicos realizados por Bavaria consolidada durante los

periodos terminados en 30 de junio del 2010 y 31 de diciembre del 2009 han sido
reconocidos en los estados financieros.

Los activos representan probables beneficios econémicos futuros (derechos) y los
pasivos representan probables sacrificios econémicos futuros (obligaciones),
obtenidos o a cargo de Bavaria consolidada al 30 de junio del 2010y 31 de diciembre
del 2009.

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

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

Bogota, 19dejuliodel2010

Karl Giinter Lippert 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 2010 31 de diciembre del 2009
ACTIVO
CORRIENTE
Disponible 4 178.915 233.272
Deudores 5 1.563.655 2.206.826
Inventarios 6 237.707 274.006
Diferidos 7 9.170 4.508
Otros activos 8 44.747 44.747
Total corriente 2.034.194 2.763.359
NO CORRIENTE
Inversiones 9 411.205 431.446
Deudores 5 91.913 96.972
Propiedades planta y equipo - neto 10 2.234.011 2.320.771
Intangibles 11 1.179.334 1.247.886
Diferidos 7 241.787 245.212
Otros activos 8 37.528 41.999
Total no corriente 4.195.778 4.384.286
Valorlzamones 9y 10 2 967.521 2.920.558
_
CUENTAS DE ORDEN 9 472 575 7. 533 875
PASIVO Y PATRIMONIO
CORRIENTE
Obligaciones financieras 12 677.827 716.793
Proveedores 13 201.077 218.009
Cuentas por pagar 14 559.392 366.168
Impuestos gravamenes y tasas 15 359.695 376.190
Pasivos estimados y provisiones 16 154.919 126.172
Dividendos por pagar 25.203 18.560
Total corriente 1.978.113 1.821.892
NO CORRIENTE
Cuentas por pagar 14 1.281 210.918
Pasivos estimados y provisiones 16 237.543 237.543
Impuesto diferido 15 763 20.911
Bonos y papeles comerciales 17 1.910.320 1.910.320
Otros pasivos 19.264 19.263
Total no corriente 2.169.171 2.398.955
_
INTERES MINORITARIO 36 558 35 711
PATRIMONIO 19
Capital suscrito y pagado 791 791
Superdvit de capital 284.324 302.378
Reservas 1.583.698 1.521.306
Revalorizacion del patrimonio 426.564 428.559
Utilidades acumuladas no apropiadas 685.501 1.473.613
Ajustes por conversion (1.053) 4.209
Superavit por valorizaciones 2.033.826 2.080.789
Total patrimonio 5.013.651 5.811.645
CUENTAS DE ORDEN POR CONTRA 21 9.472.575 7.533.875

Las notas que se acompafan son parte integrante de los estados financieros
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ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS
Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos Notas 30 de junio del 2010 31 de diciembre del 2009
Ingresos operacionales 22 2.295.928 2.624.144
Costo de ventas 23 752.178 780.783
Utilidad bruta 1.543.750 1.843.361
67,2% 70,2%
Gastos operacionales 24
Operacionales de administracion 274.407 255.247
Operacionales de ventas 687.374 735.711
Total gastos operacionales 961.781 990.958
Utilidad operacional 581.969 852.403
25,3% 32,5%
Ingresos no operacionales 25 96.143 725.980
Egresos no operacionales 26 341.214 346.569
Ingresos método de participacion 25 36.860 49.604
Utilidad antes de impuestos e interés minoritario 373.758 1.281.418
Interés minoritario 3.061 3.173
Utilidad antes de impuestos 370.697 1.278.245
Provision impuesto de renta 117.896 180.868
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO | 252801 | 1.097.377
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 30 de junio del 2010 31 de diciembre del 2009
Capital pagado
Saldo al inicio y al final del periodo $ 791 $ 791
Superavit de capital
Saldo al inicio del periodo 302.378 182.253
Aumentos (disminucion) (18.054) 120.125
Saldo al final del periodo 284.324 302.378
Reservas
Saldo al inicio del periodo 1.521.306 1.278.745
Transferencia 62.392 242.561
Saldo al final del periodo 1.583.698 1.521.306
Revalorizacion del patrimonio
Saldo al inicio del periodo 428.559 432.737
Disminucién (1.995) (4.178)
Saldo al final del periodo 426.564 428.559
Utilidades acumuladas no apropiadas
Saldo al inicio del periodo 1.473.613 490.938
Utilidad del periodo 252.801 1.097.377
Dividendos decretados (1.050.536) (200.005)
Transferencias 9.623 85.303
Saldo al final del periodo 685.501 1.473.613
Ajustes por conversion
Saldo al inicio del periodo 4.209 (1.722)
Aumentos (disminucion) (5.262) 5.931
Saldo al final del periodo (1.053) 4.209
Superavit por valorizacion de activos
Saldo al inicio del periodo 2.080.789 2.791.533
Disminucidn (46.963) (710.744)
Saldo al final del periodo 2.033.826 2.080.789
TOTAL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS $5.013.651 $5.811.645

Las notas que se acompafan son parte de los estados financieros
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ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
Por los periodos de seis meses terminados en:

Millones de pesos 30 de junio del 2010 31 de diciembre del 2009
RECURSOS FINANCIEROS PROVISTOS POR:
Utilidad neta del periodo 252.801 1.097.377
Mas (menos) cargos (créditos) que no afectaron el capital de trabajo:
Utilidad en venta de propiedad planta y equipo (2.886) (2.037)
Utilidad en venta de valores mobiliarios - (630.530)
Método de participacion terceros (36.860) (49.604)
Depreciaciones 190.499 195.472
Amortizacion de diferidos 2.639 2.820
Amortizacion crédito mercantil 68.266 88.537
Pensiones de jubilacion 17.078 20.507
Provisiones 34.535 8.016
Interés minoritario 3.061 3.173
Ajuste por diferencia en cambio (38.416) 34.408
Capital de trabajo provisto por las operaciones del periodo 490.717 768.139
Efecto neto superdvit (68.884) 436.907
Interés minoritario cuentas de balance (2.290) (4.844)
Dividendos recibidos de compafiias sobre las cuales aplican método - =
Aumentos en:
Cuentas por pagar - (17.889)
Disminucién en:
Intangibles (286) (206.215)
Propiedades, plantay equipo - (79.675)
Activos diferidos (1.001) -
Cuentas por cobrar (5.060) (5.669)
Otros activos (5.146) (13.889)
TOTAL RECURSOS PROVISTOS 431.036 1.523.539
RECURSOS FINANCIEROS APLICADOS A:
Aumentos en:
Propiedades, plantay equipo 117.503 -
Activos diferidos - 27.336
Inversiones (57.657) (567.387)
Disminucién en:
Obligaciones financieras (38.416) 823.897
Cuentas por pagar 230.949 8.922
Célculo actuarial por amortizar 17.078 23.131
Otros pasivos - 30
Impuesto de patrimonio 1.995 4,178
Dividendos decretados 1.050.536 200.005
TOTAL RECURSO APLICABLES 1.321.988 520.112
Efecto de conversidn en el capital de trabajo 5.567 4.986
(DISMINUCION) AUMENTO EN EL CAPITAL DE TRABAJO (885.385) 1.008.413
Cambios en los componentes del capital de trabajo
Aumento (disminucidn) disponible (54.356) 24.067
Aumento (disminucién) deudores (643.171) 1.068.273
Aumento (disminucién) inventarios (36.300) (116.947)
Aumento (disminucion) diferidos 4.663 (12.395)
(Aumento) disminucion obligaciones 38.967 21.722
(Aumento) disminucion impuestos por pagar 16.494 (64.776)
(Aumento) disminucion dividendos (6.643) 1.095
(Aumento) disminucion proveedores 16.933 (18.964)
(Aumento) disminucion otras cuentas por pagar (197.960) 47.561
(Aumento) disminucion pasivos estimados y provisiones (28.747) 18.341
(Aumento) disminucion otros pasivos 4.735 436
(Aumento) disminucion bonos - 40.000
(Disminucién) aumento en el capital de trabajo (885.385) 1.008.413
Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros
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ESTADO CONSOLIDADO FLUJOS DE EFECTIVO

Por los periodos de seis meses terminados en:
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Millones de pesos 30 de junio del 2010 31 de diciembre del 2009
FLUJOS DE EFECTIVO ORIGINADOS EN ACTIVIDADES DE OPERACION

Utilidad neta del periodo 252.801 1.097.377
Ajuste a los resultados:

Método de participacion terceros (36.860) (49.604)
Pérdida en venta de propiedades, planta y equipo (2.886) (2.037)
Pérdida en venta de otros bienes (2.149) (689)
Depreciaciones 190.499 195.472
Amortizacion de diferidos 2.639 2.820
Amortizacién crédito mercantil 68.266 88.537
Pensiones de jubilaciéon 17.078 20.507
Provisiones 36.292 17.805
Provisiéon impuesto de renta 123.128 213.512
Interés minoritario estado de resultados 3.061 3.173
Utilidad en venta de valores mobiliarios - (630.530)
Ajuste por diferencia en cambio (38.416) 34.408
Utilidad operacional antes de cambios en el capital de trabajo 613.453 990.751
Efecto neto superavit (68.884) 436.907
Aumentos en:

Aumentos (disminucién) de cuentas por cobrar (653.354) 1.058.807
Aumentos (disminucién) inventarios (41.226) (112.701)
Aumentos (disminucién) intangibles (286) (206.215)
Aumentos (disminucién) activos diferidos 3.573 14.860
Aumentos (disminucién) otros activos (5.146) (13.889)
Aumentos (disminucién) impuestos gravamenes y tasas (161.984) (158.597)
Aumentos (disminucién) proveedores (19.037) 17.079
Aumentos (disminucién) cuentas por pagar (13.264) (31.094)
Aumentos (disminucién) pasivos estimados y provisiones 28.383 (18.667)
Aumentos (disminucién) pensiones de jubilacién (17.078) (23.131)
Aumentos (disminucién) otros pasivos (4.736) 1.828
Aumentos (disminucion) pasivos diferidos - (2.294)
Interés minoritario en el balance (2.290) (4.844)
EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACIONES 1.051.002 467.076
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION

(Aumento) disminucién de propiedades, plantay equipo (117.503) 79.675
Producto en la venta de inversiones - 1.066.630
(Aumento) disminucién de inversiones 57.657 (499.247)
EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES DE INVERSION (59.846) 647.058
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Aumento (disminucién) en dividendos por pagar 6.643 (1.095)
Aumento (disminucién) en obligaciones por pagar (551) (885.619)
Impuesto de patrimonio (1.995) (4.178)
Dividendos decretados (1.050.536) (200.005)
EFECTIVO NETO GENERADO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION (1.046.439) (1.090.897)
(DISMINUCION) AUMENTO EN EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES (55.283) 23.237
EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES AL INICIAR EL PERIODO 233.272 209.205
EFECTO DE CONVERSION DEL DISPONIBLE 926 830

EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES AL FINALIZAR EL PERIODO 178.915 233.272

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

NOTA1
ENTIDAD REPORTANTE Y OPERACIONES

Entidad reportante

El Grupo Empresarial Bavaria (en adelante "el Grupo" o "Bavaria") consolid¢ los
estadosfinancierosde Bavaria, S. A. ysus subsidiarias detalladasenlanota 2. El
Grupo seinscribi6 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 Bavaria, S. A. ejerce control SABMiller plc., sociedad
domiciliadaenel Reino Unido.

Bavaria produce, distribuye y vende cerveza, bebidas de malta, gaseosas,
refrescos de fruta y aguas de mesa principalmente en Colombia, Ecuador,
Panama, Costa Ricay Bolivia.

Lascompafifasdel Grupoestan domiciliadas en Colombiay Panama.

Fusién Bavaria, S. A. SABMiller

El 12 de octubre del 2005, se perfeccion6 el proceso de fusién entre una
subsidiaria de BevCo LLC (compafia holding de los intereses del Grupo Santo
Domingo en Bavaria) y una subsidiaria de propiedad de SABMiller plc., con el
cual SABMiller plc., obtuvo en forma directa e indirecta el 71,8% de la
participacion en Bavaria, S. A. Entre el 5 de diciembre del 2005, tras la oferta
publica voluntaria de adquisicién de acciones realizada en Colombia, y el 30 de
septiembre del 2006 el Grupo SABMiller plc., haadquirido un paquete adicional
deaccionesen Bavaria, S. A. con lo cual su participacionalcanzé 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., adquiri6 otro paquete
deaccionesen Bavaria, S. A. con lo cual su participacién alcanzé el 97,99%. El
20dediciembre del 2006, Bavaria, S. A. readquiri6 1,279,943 acciones, con o
cualla participacion de SABMiller plc., alcanzé el 98,48%. Tras compras adicio-
nalesal 31 de marzodel 2009 este porcentaje es del 99%.

Procesodefusion

La administracién de la compafifa present6 a consideracion de la asamblea de
accionistas un proyecto para adelantar un proceso de fusién en la cual Bavaria,
S. A. sera la compafifa absorbente y Latin Development Corporation la
absorbida. En dicho proceso la compafiia absorbente seréa la compafiia que
adquirira los derechos y obligaciones de la Sociedad absorbida. El proyecto fue
aprobadosegunelactanro. 140 del 26 de septiembre del 2008 y autorizado por
la Superintendencia Financiera de Colombia segln resolucion 0208 del 23 de
febrerodel 2009. La fusiénsellevoacaboel 27 deabril del 2009.

NOTA2

DESCRIPCION GENERAL DE BAVARIA
CONSOLIDADA

Deacuerdocon lasregulaciones emitidas por
laSuperintendencia Financiera de Colombia,
los estados financieros consolidados
incluyen las cuentas de las compafias en las
cuales Bavaria, S. A.:

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

b. Posee, conjunta o separadamente con
sus subsidiarias y/o afiliadas, el nimero
de acciones con derecho a voto
suficientes para elegir la mayoria de los
miembros de la junta directiva o ejerza
influencia significativa sobre las politicas
operacionales o financieras de la
sociedad receptoradelainversion, o

c. Puede ejercer, directa o indirectamente,
influencia dominante en las decisiones
de cualquiera de los entes adminis-
trativos de tal sociedad, incluyendo las
politicas operacionales o financieras, en
sucapacidad de casa matriz.

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

De acuerdo con las normas sobre
consolidacion para la preparacion de los
estados financieros consolidados, se
eliminan los saldos y las transacciones entre
las compafiasdel Grupo.

Las compafiias incluidas en la consolidacién
para el primer semestre del 2010, son las
siguientes:
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Entidad Ubicacién Negocio % participacién Fecha de creacion
Bavaria, S. A. Colombia Productora y comercializadora de cerveza Abril de 1889
Cerveceriadel Valle, S. A. Colombia Productoraycomercializadora de cerveza 100.0% Febrerodel 2007
Cerveceria Unidn, S. A. Colombia Productoraycomercializadora de cerveza 99.1% Mayode 1931
ImpresoradelSur, S. A. Colombia Editorial 100.0% Febrerode 1988
MalteriaTropical, S. A. Colombia Productorade malta 100.0% Marzo del 2002
Inversiones Malteria Tropical, S. A. Colombia Inversionista 100.0% Mayodel 2007
Sociedad Portuaria Bavaria, S.A. Colombia Serviciodeoperacion portuaria 100.0% Septiembre del 2006
CerveceriaNacional S. A.ysubsidiarias Panama Productoraycomercializadoradecervezaybebidas 92.6% Septiembrede 1914
NOTA 3 del 1 enero del 2007, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo mediante el

PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS
CONTABLES

A continuacion se describen las principales
politicas y practicas contables que Bavaria S. A.,
utiliza en la preparacién de sus estados finan-
cieros consolidados.

Unidad de medida

LLa moneda utilizada por la matriz para registrar
las transacciones efectuadas en reconoci-
miento de los hechos econémicos 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 con-
table. Para efectos de presentacion, como se
indica en los estados financieros y sus notas,
las cifras se muestran en millones de pesos.

Periodo contable y estados financieros
comparativos

La asamblea general de accionistas en su
reunion ordinaria del 31 de marzo del 2008,
aprobd el cambio de periodo contable de corte
de cuentas, que antes era anual al 31 de
diciembre a semestral al 30 de junio y 31 de
diciembre de cada afio a partir del 30 de junio
del 2008. El Grupo prepara ademas estados
financieros de periodos intermedios con cortes
trimestrales, con destino a las entidades finan-
cieras con las cuales adquiri6 créditos.

Ajustes por inflacion

Las sociedades colombianas ajustaron sus
cuentas no monetarias para registrar los
efectos de la inflacion desde el 1 de enero de
1992, hasta el 31 de diciembre del 2006, de
acuerdo con las disposiciones legales. A partir
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decreto nro. 1536 del 7 de mayo del 2007, suspendié el sistema de ajustes
integrales por inflacién 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, depreciacion o amortizacion. Asi mismo, el saldo de la cuenta de
revalorizacion del patrimonio, puede ser disminuido por el reconocimiento del
impuesto al patrimonio liquidado y no podra distribuirse como utilidad hasta tanto
no se liquide la empresa o se capitalice su valor de acuerdo con las normas legales,
si se capitaliza podra servir para absorber pérdidas, Unicamente cuando la
compafifa se encuentre en causal de disolucion y no podré utilizarse para disminuir
el capital con efectivo reembolso de aportes a los accionistas.

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

Conversion de transacciones y saldos en moneda extranjera

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

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, de acuerdo con el decreto 4918 de diciembre 26 del 2007 emitido por el
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, la diferencia en cambio que se genere
a partir del 1 de enero del 2007 deberé ser registrada como un mayor o menor valor
del superavit de método de participacion y cuando la inversion sea efectivamente
realizada los ajustes por diferencia en cambio que se hayan registrado en el
patrimonio afectaran los resultados del periodo. En lo relativo a saldos pasivos sélo
se llevan a resultados las diferencias en cambio que no sean imputables a costos de
adquisicion de activos. Son imputables a costos de adquisicion de activos las
diferencias en cambio ocurridas mientras dichos activos estén en construccion o
instalacion y hasta que se encuentren en condiciones de utilizacion.

Las tasas representativas del mercado para el dolar de los Estados Unidos de América,
en términos de pesos colombianos nominales al 30 de junio del 2010y 31 de diciembre
del 2009, fueron de $1,916.46 y $2,044.23 respectivamente. Los promedios de las
tasas de cambio utilizadas por la compafiia durante el primer semestre del 2010 fue de
$1,980.34 (segundo semestre del 2009, $2,143.91) por US$1.




Inversiones negociables y permanentes

De acuerdo con disposiciones de la Superintendencia Financiera de Colombia:

a.

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

e Lasinversiones de deuda o que incorporen derechos de deuda (titulos no

participativos), de tasa fija o de tasa variable, se registran inicialmente por su
costo de adquisicion y mensualmente se valorizan con base en la tasa
interna de retorno de cada titulo calculada al momento de la compra. El
ajuste resultante se lleva a una cuenta de resultados.

Las inversiones en acciones o participaciones de capital de renta variable
(titulos participativos) en entidades donde no se tenga el control, se
registran al costo ajustado por inflacién y mensualmente se ajustan a su
valor de realizacion. El ajuste resultante, sea positivo 0 negativo, se registra
en la cuenta de valorizaciones con abono o cargo al superdvit por
valorizaciones en el patrimonio de los accionistas, segln el caso. El valor de
realizacion de los titulos calificados como de alta o0 media bursatilidad por la
Superintendencia Financiera de Colombia 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
superintendencia. El valor de realizacion de los titulos de baja o minima
bursatilidad, o que no se cotizan en bolsa, se determina con base en su valor
intrinseco determinado con base en los ultimos estados financieros
divulgados por el emisor del titulo.

Las inversiones en compafiias subordinadas del Grupo SABMiller, en las
cuales la compafiia posee en forma directa o indirecta menos del 50% del
capital social, se contabilizan por el método de participacién patrimonial.
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 utilidades o pérdidas en las compafiias
subordinadas, previa eliminacion de las utilidades no realizadas entre
compafiias. La distribucién en efectivo de las utilidades de estas compafiias
se registran como un menor valor de la inversion. Adicionalmente, también
se registra como un mayor o menor valor de las inversiones indicadas
anteriormente la participacion proporcional en las variaciones en otras
cuentas del patrimonio de las subordinadas, diferente a resultados del
ejercicio, con abono o cargo a la cuenta de superavit por método de
participacion en el patrimonio.

b. Se clasifican como inversiones negociables aquellas que estén representadas

en titulos de facil enajenacion y que la compafifa tiene el serio propésito de
realizarlas en un plazo no superior a tres afios, a un tercero ajeno a Bavaria
consolidada. Estas inversiones se registran inicialmente al costo y mensual-
mente se ajustan a su valor de realizacion con cargo o abono a resultados, seglin
el caso. El valor de realizacion es determinado de la misma forma indicada en el
literal anterior para cada tipo de inversion.

Deudores

Las cuentas por cobrar se registran al costo. La
provision para deudores de dudoso recaudo se
revisa y actualiza al final de cada periodo, con
base en el andlisis de edades de saldos y
evaluaciones de la cobrabilidad de las cuentas
individuales, efectuado por la administracion.
Periédicamente se cargan a la provision las
sumas que son consideradas incobrables.

Inventarios

Los inventarios se contabilizan al costo, que
incluy6 ajustes por inflacién en Colombia hasta
el 31 de diciembre del 2006, y al cierre del
ejercicio son reducidos a su valor de mercado,
si éste es menor. El costo se determina con
base en el método promedio para materias
primas, materiales, repuestos, envases Yy
empaques, productos terminados y productos
en proceso; y con base en el método de valores
especificos para materia prima en transito.
Periddicamente se hace la evaluacion del
inventario a fin de determinar la provision para
inventarios por obsolescencia.

Propiedades, plantay equipo

Las propiedades, planta y equipo se
contabilizan al costo, que en lo pertinente
incluye: a) gastos de financiacion y diferencias
en cambio sobre pasivos incurridos para su
adquisicion hasta que se encuentren en
condiciones de utilizacion y b) ajustes por
inflacion en Colombia (entre el 1 de enero de
1992 y el 31 de diciembre del 2006) exclu-
yendo diferencias en cambio capitalizadas y
aquella parte de los intereses capitalizados que
corresponden a inflacion.

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

La depreciacién se calcula por el método de
linea recta, sobre 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 afios para las
construcciones y edificaciones, plantas y
redes; entre cinco y diez afios para maqui-
naria, equipo industrial y equipo de oficina;
cinco afos para flota y equipo de transporte,
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equipo de computacion y comunicacion; y
envases y empaques de “formato nuevo"
correspondiente a los comprados a partir del 1
de octubre del 2006; y tres afios para envases
yempaques de "formatoviejo".

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

Intangibles

Los intangibles del Grupo incluyen el crédito
mercantil formado, el crédito mercantil
adquirido o plusvalia, las marcas, el softwarey
las licencias para computadores.

Crédito mercantil formado

Los principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia permitian la creacién o
formacién interna del crédito mercantil antes
del aflo 2002. Tal crédito mercantil no se
determinaba por las adquisiciones, sino por
aspectos como el potencial del negocio, buen
nombre, idoneidad del personal, reputacién de
crédito privilegiado, prestigio de los productos y
ubicacién favorable. La circular 004 del 9 de
marzo del 2005 establecié como plazo méximo
para la amortizacion del mismo el 31 de
diciembre del afio 2009.

Crédito mercantil adquirido o plusvalia

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

El crédito mercantil adquirido o plusvalia se
determina con base en el valor intrinseco de los
activos adquiridos, determinado en el
momento de la 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 afios mediante la
aplicacion de tasas crecientes que corres-
ponden a las proyecciones de generacion de
beneficios futuros.
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Marcas

Las marcas de fabrica incluidas en el precio de adquisicién de acciones comunes
de empresas se registran al valor razonable determinado por profesionales
independientes expertos en valuacion de marcas y estan presentadas netas de su
amortizacion acumulada. La amortizacion anual se reconoce como gasto y se
determina siguiendo el método de linea recta con base a la vida Util que ha sido
estimada en un periodo de veinte afios, que es el periodo en el cual se espera que
los beneficios futuros fluyan al grupo.

Cargos diferidos

Los cargos diferidos se presentan por su valor neto, ajustado por inflacién hasta el
31 de diciembre del 2006 para las compafiias colombianas, con excepcion de los
cargos diferidos por concepto de bonificaciones por retiro voluntario, comisiones y
otros diferidos, los cuales se presentan por su costo 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 los siguientes conceptos: estudios, investigaciones y
proyectos, bonificaciones por retiro voluntario, 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 patrimonio, incluyen:

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

b. Exceso del valor de avallos técnicos de propiedades, planta y equipo sobre los
respectivos costos netos, ajustados por inflacion hasta el 31 de diciembre del
2006. Los avaluios 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 actualizé en marzo del 2008 de acuerdo con los avaltios
validados por expertos de SABMiller plc., quienes sefialaron que la metodologia
aplicada es consistente con las practicas utilizadas a nivel internacional y al final
del periodo se ajustan por el indice de precios al consumidor que fue de 2,52%
(afio 2009, 2,13%) aplicando a dicho valor una depreciacion con base en el
resto de vida Util probable que le corresponde a cada activo incluido en el avaltio
técnico en la compafiia matriz.

Obligaciones laborales

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

Pensiones de jubilacion

La determinacion del pasivo por pensiones de jubilacion, directamente a cargo de
Bavaria, S. A., corresponde esencialmente a personal antiguo. Se estima con base
en estudios actuariales cefiidos a las normas legales locales, sin inversion
especifica en fondos. Los incrementos en el pasivo correspondiente se amortizan
con cargo a los resultados. Al 31 de diciembre del 2009 el pasivo correspondiente
se encuentra totalmente amortizado.




Para las sociedades colombianas, el Instituto de Seguros Sociales (ISS) y otras
entidades reciben aportes de las compafiias 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 desde el primero de enero de 1992 y hasta el 31 de diciembre del
2006. Para las compafiias colombianas, el incremento resultante se registraba en la
cuenta ‘"revalorizacion del patrimonio”, con cargo a la cuenta "correccion
monetaria" en el estado de resultados.

Impuesto sobre larenta

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

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

Reconocimiento de ingresos, costos y gastos

Los ingresos y los gastos se reconocen de tal manera que se logre el adecuado re-
gistro de las operaciones en el periodo en que se sucede, para obtener el justo com-
puto del resultado neto del periodo, acorde con el sistema contable de causacion.

Instrumentos financieros derivativos

En el curso normal de los negocios, la compafiia realiza operaciones con instru-
mentos financieros derivativos con el propésito de reducir la exposicion a fluc-
tuaciones de la tasa de interés y del tipo de cambio de sus obligaciones financieras.
Estos instrumentos incluyen contratos forwardy swap de diferentes tipos.

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

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

b. Los contratos derivativos realizados con propositos de cobertura de activos,
pasivos o0 compromisos futuros son también ajustados a su valor de mercado,
pero el ajuste resultante es capitalizado en las partidas cubiertas para llevarlo a

resultados de tal forma que se compensen
adecuadamente los ingresos, costos 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 valoracion de
opciones.

Estados de flujos de efectivo

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

Materialidad en la preparacion de los estados
financieros

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

Ajustes de afos anteriores

De acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia, los
estados financieros deben ser aprobados por la
asamblea general de accionistas en una fecha
especifica. Los ajustes posteriores que afectan
los estados financieros aprobados se registran
como un componente individual en el estado
de resultados del afio corriente. La reemision
de estados financieros de periodos anteriores
no esta permitida.

Método de consolidacion

Bavaria, S. A. ejerce un control exclusivo sobre
sus subordinadas. De conformidad con lo
previsto en el numeral 6, capitulo I, titulo
primero, de la circular externa nro. 2 de 1998,
proferida por la Superintendencia de Valores
(hoy Superintendencia Financiera), los estados
financieros consolidados de Bavaria, S. A. se
prepararon con el método de integracion
global.
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NOTA4
DISPONIBLE

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

En millones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Cajaybancos $108,241 $141,539
Inversionestemporales 70,674 91,733

Total $178,915 $233,272

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

Los depoésitos a término y los depodsitos
fiduciarios se encuentran registrados al costo
y los representados en moneda extranjera se
contabilizan por su equivalente en pesos a la
tasade cambio representativa del mercado.

La composicion y clasificacion de las
inversiones temporales al cierre de los
semestreseslasiguiente:

En millones de pesos
30de 31de

jun.10 dic.09
Titulos tesoreria $2,759 $2,924
Otrasinversiones 67,915 88,809
Totalinversiones
temporales $70,674 $91,733
NOTAS
DEUDORES

La composicién y clasificacién de este rubro
alcierre de los semestres es la siguiente:
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En millones de pesos
30de 31de

jun. 10 dic.09
Corriente
Clientes $195,727 $236,126
Cuentasporcobraratrabajadores 12,318 12,436
Préstamosavinculados 1,173,834 1,851,715
Deudores varios 58,901 55,839
Anticipos deimpuestosycontribuciones 124,401 52,030
Menos provisién 1,526 1,320
Deudorescorriente 1,563,655 2,206,826
Nocorriente
Cuentasporcobraratrabajadores 8,417 8,027
Deudoresvarios 72,078 76,872
Otros 25,335 26,035
Menos provisién 13,917 13,962
Deudores nocorriente 91,913 96,972

Total deudores $1,655,568 $2,303,798

Los préstamos atrabajadores se hacen para satisfacer necesidades de vivienda,
vehiculoycalamidad domésticaatasasdeinterésentreel 6% yel15% anual.

Enelrubrodeudas dedificil cobro, se registran las cuentas por cobrara clientes
en proceso juridico. Segun conceptos de los abogados que manejan los
procesos, su recuperabilidad serd razonablemente exitosa. Debido a que el
poder fallador estd en manos de los jueces, la fecha de cobro es incierta; no
obstante, por las experiencias anteriores se estima que su recuperacion se hara
enlos préximos cuatroafios.

La composicién por compafias del Grupo, del rubro de deudores al cierre de los
semestreseslasiguiente:

En millones de pesos

30dejunio 31dediciembre

del2010 del 2009

Corriente
Bavaria, S.A. $1,334,818 $1,960,378
CerveceriaNacional S.A. (Panama) 127,148 107,917
CerveceriaUnién, S.A. 49 565 89,409
Cerveceriadel Valle, S.A. 28,419 26,350
Impresoradel Sur, S.A. 16,500 16,229
Malteria Tropical, S.A. 2,586 1,961
Sociedad PortuariaBavaria, S.A. 142 -
Inversiones Malteria Tropical, S.A. 37 -
Otrascompaiiias 4,440 4,582
Subtotalcorriente 1,563,655 2,206,826
Nocorriente
Bavaria, S.A. $88,870 $94,734




En millones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Cerveceriadel Valle, S. A. 1,655 1,766
Cerveceria Unidn, S. A. 717 -
MalteriaTropical, S. A. 621 422
Impresoradel Sur, S.A. 49 50
Otrascompaiiias 1 -
Subtotalnocorriente 91,913 96,972

Totaldeudores $1,655,568 $2,303,798

Lacomposiciony clasificacion de las provisiones para cuentas de dificil cobro al

cierredelos semestreseslasiguiente:

En millones de pesos
31de Utilizacion Aumento 30de

dic.09  provision  provision jun.10
Corriente
Bavaria, S.A. $23 $1 $288 $310
CerveceriaNacional S. A. (Panama) 1,296 81 - 1,215
Subtotal corriente 1,320 82 288 1,526
Nocorriente
Bavaria, S. A. 12,524 1,134 1,302 12,692
Cerveceriadel Valle, S. A. 469 120 - 349
CerveceriaUnién, S.A. 969 92 - 877
Subtotalnocorriente 13,962 1,346 1,302 13,918

Totalprovision | _$15.2820 _$1428] _ $1,591] $15.444]

NOTAG
INVENTARIOS

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

siguiente:
En millones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Materias primas $14,521 $31,459
Productosen proceso 57,119 76,798
Productoterminado 76,747 59,287
Materiales, repuestosyotros 55,779 68,950
Envasesyempaques 14,595 15,221
Inventarios entransito 21,498 31,347
Subtotal inventarios 240,259 283,062
Menos provision 2,552 9,056

$231,707 $274,006

La provision de inventarios al primer
semestre del 2010 por valor de $2,552
millones (segundo semestre del 2009
$9,056), se considera adecuada para cubrir
eleventual deterioro porobsolescencia de los
inventarios.

NOTA7
DIFERIDOS

La composicién y clasificacion de este rubro
alcierredelos semestreses la siguiente:

En millones de pesos
30de 31de

jun. 10 dic.09
Corriente
Gastos pagados poranticipado
Seguros $5,547 $2,504
Otros gastos pagados
poranticipado 3,623 2,004
Total corriente 9,170 4508
Nocorriente
Cargosdiferidos
Estudios, investigaciones
y proyectos 25,545 26,365
Programas para
computador software 2,682 2,255
Impuestos diferidos 197,282 198,232
Otros 16,278 18,360
Total nocorriente 241,787 245,212
Total diferidos $ 250,957

El impuesto diferido débito se originé por las
diferencias temporales de transacciones que
afectaron, en periodos diferentes, la utilidad
comercial y la utilidad para propésitos fisca-
les. La revision de las diferencias temporales
en los periodos subsiguientes generarian un
mayor o menor gasto porimpuesto.
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NOTA S8 Eldetalledelasinversionesenaccionesal 30juniodel 2010es el siguiente:
OTROS ACTIVOS
Enmillones de pesos
La composicién y clasificacion de este rubro % de Nro.
alcierre de los semestres es la siguiente: participacidn acciones Costo Valorizacion Total
En millones de pesos De rentavariable, de controlantes, voluntarias y participativas
UCP Backus & Johnston S. A A. 17.6% 237,617,970 173,560 - 173,560
30de 3lde Racetrack Pert SRL (derechos) 61% 65792444 210132 C 210132
jun.10 dic.09 Total $383,692 - $383,692
De rentavariable, de no controlantes, voluntarias y participativas
Corriente P.C.A.S.A. 30.0% 3,000 21,850 147 21,997
Bienes paralaventa $44.747 $44,747 Erlwases del Istmo . 49.4% 19,901 7,385 - 7,385
) Cia. Hotelera Cartagena de Indias, S.A. 3.1% 1,485,617 4812 477 5,289
Nocorriente Metalforma, S. A. 16.0% 4,275 1,531 - 1,531
Bienes paralaventa 37,528 41,999 Hoteles Estelar, S. A. 0.4% 151,885 510 299 809
Total otros activos $82,275 Centro de Exposiciones y Convenciones 1.1% 500,000 253 349 602
Promagro, S. A. 2,000 50 11 61
Corporacion Financiera Colombiana, S. A. 19,522 46 228 274
NOTA9 Sociedad de Acueducto, AlcantarilladoyAseo10,060 13 13 26
Hipddromo Los Comuneros 5,000 11 - 11
INVERSIONES Industrial Hullera, S. A. 186,422 11 - 11
Compafifa Promotora de
La composicion y clasificacion de este rubro Inversiones del Café, S. A. 0.1% 190,130 8 38 16
alcierredelos semestres eslasiguiente: Compaiifa Colombiana de Tejidos 18,849 3 R 3
Avianca 75,198 - 53 53
En millones de pesos Otros - 123 123
30de 31 de Total participativas no controladas $36,483 $1,738 $38,221
. . De no controlantes, voluntarias y no participativas
. 1 e Clubes sociales 56 9 123 132
fotalacciones | [s$420184 |  $1861 [ $422,045]
Nocorriente
Acciones El detalle de las inversiones en acciones al 31 de diciembre del 2009 es el
Accionesderentavariablede siguiente:
controlantes, voluntarias )
yparticipativas $383,692  $404,098 Enmillonesdepesos
Acciones derentavariable de .A.de L Nro. o
. participacién acciones Costo Valorizacién Total
nocontrolantes, voluntarias
y participativas 36,483 36,373 Derentavariable, de controlantes, voluntarias y participativas
Acciones denocontrolantes, UCP Backus & Johnston S. A.A. 17.6% 237,617,970 221,129 - 221,129
voluntariasy Racetrack Perd SRL (Derechos) 6.1% 65,792,444 182,969 - 182,969
noparticipativas 9 ~ ITJotaI — | | $404,098 - $404,098
: e rentavariable, de no controlantes, voluntarias y participativas
lofallatebnes 3420184 $440.471 PCASA 30.0% 3000 21851 147 21,998
Otras Inversiones Envases del Istmo 19.4% 19,901 7226 : 7226
Titulos de tesoreria 3,173 3,173 Cia. Hotelera Cartagena de Indias, S. A. 3.1% 1,485,617 4811 476 5,287
Bonosobligatorios 3,077 3,031 Metalforma, S. A. 46.0% 4,275 1,578 - 1,578
Otrasinversiones 2,316 2,316 Hoteles Estelar, S. A. 0.4% 146,897 506 299 805
Total otrasinversiones $8,566 $8,520 Centra de Exposiciones y
L Convenciones 1.1% 500,000 253 349 602
Menos provision 17,545 17,545 p
romagro, S. A. 2,000 50 11 61
Total no corriente $411,205 Corporacion Financiera Colombiana, 5. A. 19,522 m 228 272
Sociedad deAcueducto,
AlcantarilladoyAseo 10,060 13 13 26
Hipédromo Los Comuneros 5,000 11 - 11
IndustrialHullera, S. A. 186,422 11 - 11
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En millones de pesos

% de Nro.
participacion acciones Costo Valorizacién Total
Compafiia Promotora de
Inversiones del Café, S. A. 0.1% 190,130 7 38 45
Compaiifa Colombianade Tejidos 18,849 3 - 3
Avianca 75,198 - 53 53
Otros - 123 123
Total participativas nocontroladas $36,364 $1,737 $38,101
Denocontrolantes, voluntariasyno participativas
Clubessociales 56 9 123 132
fotalacciones | | saa0411 | $1,861 [ $442331]
NOTA 10
PROPIEDADES, PLANTAY EQUIPO
Lacomposicionyclasificacion deesterubroal 30 dejuniodel2010es lasiguiente:
En millones de pesos
Costo Depreciacion Neto
Terrenos $142,325 - $142,325
Edificios 919,502 464,747 454,755
Maquinariayequipo 2,894,489 1,842,431 1,052,058
Mueblesyequipodeoficina 141,107 90,524 50,583
Vehiculos 122,647 81,479 41,168
Envasesyempaques 901,161 526,443 374,718
Construccionesy montajesencurso 100,616 - 100,616
Otros 155,930 94,650 61,280
Subtotal 5,377,777 3,100,274 2,277,503
Menos provisién 43,492 - 43,492

Total propiedades, plantayequipo  $5,334,285 $3,100,274 $2,234,011

Lacomposicionyclasificacion deesterubroal 31 de diciembre del 2009 es la siguiente:

En millones de pesos

Costo Depreciacion Neto
Terrenos $144,287 - $144,287
Edificios 912,853 444 875 467,978
Maquinariayequipo 2,916,839 1,831,310 1,085,529
Mueblesyequipodeoficina 137,805 87,569 50,236
Vehiculos 125,459 77,645 47814
Envasesyempaques 890,063 481,983 408,080
Construccionesymontajesencurso 96,607 - 96,607
Otros 126,242 96,531 29,711
Subtotal 5,350,155 3,019,913 2,330,242
Menos provisién 9,471 9,471

Total propiedades, plantayequipo  $5,340,684 $3,019,913 $2,320,71

Valorizaciones

La composicion y clasificacion de las
valorizaciones de activos fijos al cierre de los
semestreseslasiguiente:

En millones de pesos
30de 31de
jun.10 dic.09
Terrenos $1,225,069 $1,204,931
Edificios 413,745 423,288
Maquinariayequipo 1,246,606 1,219,798
Mueblesyequipodeoficina 25,061 24,356
Vehiculos 30,315 22,567
Otros 24,864 23,757

Total Valorizaciones $2,965,660 | $2,918,697

Los avallios de activos fijos se actualizaron en
marzo del 2008, por las firmas A. Ospina
Inmobiliaria y Cia. Ltda. y Activos e
Inventarios Ltda.
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NOTA 11
INTANGIBLES

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

En millones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Softwareylicencias $26,983 $1,984,175
Crédito mercantil 1,984,175 25,762

Menos: amortizacion 831,824 762,051

Total intangibles $1,179,334 | $1,247,886
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Eldetalledelosintangiblesal 30de juniodel 2010es lasiguiente:
En millones de pesos

Costo Amortizacion Neto
Adquirido
CerveceriaNacional S.A. (Panama) $372,858 $158,619 $214,239
UCPBackus & Johnston S.A. A. 1,448,878 597,466 851,412
RacetrackPerd SRL 154,534 51,693 102,841
CerveceriaUnién, S. A. 7,905 2,833 5,072
Total crédito mercantil 1,984,175 810,611 1,173,564
Softwareylicencias 26,983 21,213 5,770
Totalintangibles $2,011,158 $831,824 $1,179,334
Eldetalledelosintangiblesal 31 dediciembre del 2009 eslasiguiente:
En millones de pesos

Costo Amortizacion Neto
Adquirido
UCPBackus & Johnston S.A.A. $1,448,878 $543,008 $905,870
CerveceriaNacional S.A. (Panama) 372,858 149,301 223,557
RacetrackPerti SRL 154,534 47,599 106,935
Cerveceria Union, S. A. 7,905 2,437 5,468
Total crédito mercantil 1,984,175 742,345 1,241,830
Softwareylicencias 25,762 19,706 6,056
Totalintangibles $2,009,937 $762,051 $1,247,886

La amortizacién de los intangibles cargada a resultados en el primer semestre del
2010 ascendié a $68,266 millones (segundo semestre del 2009, $72,406
millones).

NOTA 12
OBLIGACIONES FINANCIERAS

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

En millones de pesos
30dejunio 31dediciembre
del 2010 del 2009
Corriente
Enentidadesnacionales - $551
Enbancos del exterior 576,206 614,621
Otrasobligaciones 101,621 101,621

Las obligaciones financieras al cierre de los semestres se discriminan de
acuerdoconeltipode monedade lasiguiente manera:




En millones de pesos
30de 31de
Tasadeinterésanual jun.10 dic.09
Pesos DTF+1%a5% $101,621 $102,172
Délares Libor+3.5% y 6,25% 576,206 614,621

Total obligaciones

$677,827 $716,793

DTF:tasa de interés para los depésitos bancarios a 90 dias. Al 30 de junio del 2010 erade 3,05% E. A. y al 31dediciembre del 2009 erade4,11% E. A.
LIBOR: tasa interbancaria londinense a 180 dias (London Interbank Offered Rate). Al 30 de junio del 2010 era de 0,74% y al 31 de diciembre del 2009 era
del 0,43%.

Los valores de las obligaciones financieras que se cancelaran en los préximos
afosson:

Afo Millones pesos
2010 $677,827

Total $677,827

Durante el primer semestre del 2010 los intereses causados ascendieron a
$21,119 millones (segundo semestre del 2009, $31,255 millones)

NOTA13
PROVEEDORES

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

En millones de pesos
30dejunio 31dediciembre
del2010 del2009
Proveedores nacionales $136,207 $138,984
Proveedores del exterior 64,870 79,025

$201,077 $218,009

Lacomposicion por compafifas del rubrode proveedores al 30 de juniodel 2010
eslasiguiente:

En millones de pesos

Nacionales Extranjeros Total
Bavaria,S.A. $85,162 $40,487 $125,649
CerveceriaNacional S.A. (Panama) 27,603 17,241 44 844
Cerveceriadel Valle, S. A. 10,762 6,501 17,263
CerveceriaUnién, S. A. 11,735 540 12,275
Impresoradel Sur, S. A. 503 4 507
Sociedad PortuariaBavaria, S. A. 112 97 209
Malteria Tropical, S.A. 330 330

$136,207 $64,870 $201,077

Total proveedores

La composicion por compahias del rubro de
proveedores al 31 de diciembre del 2009 es
lasiguiente:

En millones de pesos

Nacionales  Extranjeros Total
Bavaria, S.A. $104,351 $40,009  $144,360
CerveceriaNacional
S.A.(Panama) 18,155 15,520 33,675
CerveceriaUnion,S.A. 8,259 1,209 9,468
Cerveceriadel Valle,S.A. 7,257 22,284 29,541
Impresoradel Sur, S. A. 531 3 534
Malteria Tropical, S. A. 368 - 368
Sociedad Portuaria
Bavaria, S.A. 63 63

Total proveedores  $138,984 $79,025 | $218,009

NOTA 14
CUENTAS POR PAGAR

La composicién y clasificacion de este rubro
alcierre delos semestres es lasiguiente:

En millones de pesos
30de 31de

jun. 10 dic.09
Corriente
Costosy gastos
porpagar $153,182 $199,829
Retencionenlafuente 29,038 35,840
Obligaciones laborales 32,719 34,535
Acreedores varios 282,330 33,254
Compafifasvinculadas 11,530 7,381
Otros 50,593 55,329
Subtotal corriente 559,392 366,168
Nocorriente
Acreedores varios ' 1,281 210,918
Subtotalnocorriente 1,281 210,918

Total cuentas por pagar $560,673 $577,086

1 Incluye los valores reconocidos por operaciones con instrumentos
financieros derivativos, por contratos swap, los cuales son reconocidos como se
explicaenlanota3.

2 Enlos meses de marzoy junio del 2004 se firmaron contratos cross currency
swapcon los bancos ABN AmroBank N.V., Citibank N.A., Credit Suisse First Boston
y BNP Paribas, con vencimiento en el afio 2010. Al 30 de junio del 2010, se tienen
reconocidos derechos por valor de US$300 millones y obligaciones por valor de
$802,876 millones los cuales a valor de mercado determinado con base en flujos
de caja descontados generan una obligacin por valor de US$123 millones. Sobre
estos contratos, durante el primer semestre del 2010 se causaron ingresos y
gastos por intereses, por valor de $20,008 millones y $1,981 millones,
respectivamente (segundo semestre del 2009 se causaron ingresos y gastos por
intereses, porvalorde $15,625 millonesy$118 millones, respectivamente).
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La composicion por compafiias del rubro
cuentas por pagar cierre de los semestres es
lasiguiente:

En millones de pesos
30de 31de

jun. 10 dic.09
Bavaria, S. A. $503,320 $514,221
Cerveceria Unidn, S. A. 26,882 29,583
CerveceriaNacional S. A.
(Panama) 18,185 23,581
CerveceriadelValle,S.A. 10,459 1,278
MalteriaTropical, S. A. 1,215 1,402
Impresoradel Sur, S. A. 585 857
Sociedad Portuaria,
Bavaria, S. A. 22 159
Otrascompaiiias 5 5

Total $560,673 $577,086

NOTA 15
IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

La composicién y clasificacién de este rubro
alcierredelos semestreses lasiguiente:

En millones de pesos
30de 31de

jun.10 dic.09
Corriente
Impuestoal consumo
decervezas $135,697 $217,215
Derentay
complementarios 127,412 100,661
Otrosimpuestos 83,027 58,314
Impuestodiferido 13,559 -
Subtotal corriente 359,695 376,190
Nocorriente
Impuestodiferido 763 20,911
Subtotal nocorriente 763 20,911

Totalimpuestos,

gravamenesytasas  $360,458 $397,101
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No existen procesos en contra de las compafias que hacen parte de Bavaria
consolidada, por parte de autoridades tributarias, que modifiquen en forma
alguna las liquidaciones privadas presentadas por concepto de las declara-
cionesdel IVAyretencionesen lafuente.

NOTA 16
PASIVOS ESTIMADOS, PROVISIONES Y PENSIONES DE JUBILACION

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

Enmillones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Cortoplazo
Provisiones para costosy gastos $154,919 $126,172
Largoplazo
Calculoactuarial para pensiones 237,543 237,543

Total pasivos estimados y provisiones $392,462 $363,715

En provisiones para costos y gastos se registraron partidas para el pago de la
bonificacién al personal directivo de la compafiia, sobre los resultados del afio
2009.

La provision para contingencias laborales se considera suficiente para cubrir
cualquiereventualidad relacionada con esta materia.

La provisién para contingenciasfiscales, las cuales corresponden a procesos en
curso y otras estimaciones efectuadas por la compafia relacionados con el
impuesto al consumo, renta, estampillas pro Hospital Universitario de
Barranquilla e impuesto de industria y comercio. La compafifa ha interpuesto
todos los recursos pertinentes.

Pensionesdejubilacién

Las pensiones de jubilacion representan el valor presente de todas las
erogaciones futuras que las empresas de Bavaria consolidada deberan hacer a
favor de sus pensionados o beneficiarios, las cuales se encuentran amortizadas
ensutotalidad.

El valor de las obligaciones por pensiones de jubilacion al 30 de junio del 2010
se determind con base en célculos actuariales certificados por actuario
autorizado, bajo el método de sistema de equivalencia actuarial para rentas
vencidas, que incluye doce mesadas al afio y dos adicionales en los meses de
junio y diciembre, siguiendo las bases técnicas establecidas en las normas
vigentes, asi como el auxilio funerario para aquellos beneficiarios que no tienen
pensioén compartida.

El detalle del rubro de pensiones de jubilacién de Bavaria consolidada al cierre
delossemestresesel siguiente:




En millones de pesos corresponden a todos los futuros pagos de

30dejunio 31dediciembre P  Pensionesdejubilacion.
del2010 del2009

Adicionalmente, la compafia se acoge a lo
Bavaria, S.A. $229.429 $229 429 preceptuado por.e! articulo 21 del decreto
Total pasivos estimadosy provisiones $237,543 $237,543 consagradas en los articulos 19 y 20 del
) ) mismo decreto, para constituir las reservas
Durante el primer semestre del 2010 se efectuaron pagos por $17,078 millones, aciarElEs. de acvEde con o estEbladids
concargoal pasivo (segundo semestre del 2009, $17,453 millones). por la Supérintendencia Financiera (antes
Superintendencia de Valores). Las bases
El método actuarial utilizado para las compafiias colombianas es el establecido técnicas utilizadas para la elaboracién del
enelarticulo 112, literalesay b del Estatuto Tributario y los beneficios cubiertos célculo actuarial fueron establecidas en el

decreto 2783 del 2001.

NOTA 17

BONOS Y PAPELES COMERCIALES

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

30de 31de
Moneda de Monto total Fechade Fecha de Tasa junio  diciembre
En millones de pesos emisién  delaemision emisiéon vencimiento cupoén del 2010 del 2009
Segundaemision
SerieB1 Pesos 60,000 20/05/2002 20/05/2005 DTF+1.25% - -
SerieCH Pesos 640,000 20/05/2002 20/05/2014 IPC+7.30% 640,000 640,000
Total segundaemision $700,000 $640,000 $640,000
Terceraemision
Serie C4 Pesos 370,000 09/09/2002 09/09/2012 IPC+8.18% 370,000 370,000
Totalterceraemision $370,000 $370,000 $370,000
Cuartaemision
SerieA3 Pesos 99,680 29/06/2004 29/06/2007 DTF+2.30% - -
Serie B9 Pesos 338,520 29/06/2004 29/06/2013 IPC+7.50% 338,520 338,520
SerieC10 Pesos 561,800 20/01/2005 20/01/2015 IPC+6.52% 561,800 561,800
Total cuartaemision $1,000,000 $900,320 $900,320

Ttalbonos Bavari, .. C T T siean [ stanan

(*) Cifras en millones yen la moneda de emision
DTF:tasa de interés para los depésitos bancarios a 90 dias. Al 30 de junio del 2010 erade 3,05% E. A. yal 31 de diciembre del 2009 erade 4,11% E. A.
IPC: variacion anual del indice de Precios al Consumidor. Ultimos doce meses. Al 30 de junio del 2010, el IPC fue de 2,47% y al 31 de diciembre del 2009 era de 2%.

Durante el primer semestre del 2010 los intereses causados sobre los bonos
ascendieron a $86,538 millones (segundo semestre del 2009, $82,493
millones).

Losvaloresdelos bonos que se cancelaranen los proximos afios son:

Afo Valor (enmillones de pesos)
2012ysiguientes 1,910,320
99
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LLos derechos de los terceros en el patrimonio de las subordinadas que hacen parte de Bavaria consolidado fueron extraidos de cada
patrimonioy registrados en la cuenta de interés minoritario, la cual se detalla a continuacion:

En millones de pesos

CerveceriaNacional S.A. (Panama)
Cervecerfa Union, S. A.
Total

NOTA 19
PATRIMONIO

Una vez efectuado el proceso de eliminacion
de los patrimonios de las compafias
subordinadas contra las inversiones de las
mismas, el capital queda constituido por el
de la compafila matriz asi: un capital
autorizado de mil millones de pesos
($1,000,000,000) correspondiente a
cuatrocientos millones (400,000,000) de
acciones con valor nominal de dos pesos con
cincuenta centavos ($2.50) cada una, de las
cuales se encuentran suscritas y pagadas
trescientas dieciséis millones quinientas
treinta y cuatro mil doscientas veinticuatro
(316,534,224) acciones ordinarias por valor
de setecientos noventa y un millones
trescientos treinta y cinco mil quinientos
sesenta pesos ($791,335,560).

100

30dejun. 10 31dedic.09
Valor % Minoritario Valor % Minoritario
29,416 7.4% 28,245 71.1%

7,142 0.9% 7,466 0.9%

§35711 [ |

NOTA20
COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Compromisos relacionados con endeudamiento.

Los préstamos que concedieron Santander Overseas y el Standard Bank a
Bavaria, S. A. establecen el cumplimiento de ciertos ratios (covenants) que se
describenacontinuacion:

30de 31de

jun. 10 dic.09

Deudaneta/EBITDA <=25 <=25
EBITDA/gastonetodeintereses >=3.25 >=3.25
Deudaneta/patrimonio <=1.30 <=1.30

Litigios civiles, laborales, administrativos y tributarios

Al 30 de junio del 2010, Bavaria consolidada se encontraba involucrada en
varias demandas relacionadas con litigios administrativos y laborales, las
cuales representan pasivos potenciales. La compafiia, junto con sus asesores
juridicos externos, cree que la posibilidad de una pérdida significativa como
resultadode estas demandas es remota.

NOTA 21
CUENTAS DE ORDEN

La composicién y clasificacién de las cuentas de orden al cierre de los
semestreseslasiguiente:

Enmillones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09

Deudoras
Bienesyvaloresentregados encustodia $3,265 $3,265




En millones de pesos
30de 31de

jun.10 dic.09
Bienesyvaloresen poderdeterceros 353,737 353,189
Litigiosydemandas 19,010 23,833
Otrosderechos contingentes 1 1
Bienesrecibidos enarrendamientofinanciero 268,201 123,014
Ajustes porinflacion 180,950 180,950
Propiedad plantayequipototalmente depreciada 97,570 97,570
Activos castigados 109 109
Subtotal 922,843 781,931
Deudorasfiscales 4,805,142 5,097,804
TOTALCUENTAS DEORDENDEUDORAS $5,727,985 $5,879,735
ACREEDORAS
Bienesyvaloresrecibidosen garantia 140,258 132,181
Bienesyvaloresrecibidos deterceros 173,986 180,627
Litigiosydemandas 653,818 626,578
Promesas decompraventa 7,337 7,337
Otrasresponsabilidades contingentes 95,039 95,039
Avalesenmoneda legalyextranjera 33,877 25,301
Ajustes porinflacion 15,589 15,589
Subtotal 1,119,904 1,082,652
Acreedorasfiscales 2,624,686 571,488
TOTALCUENTAS DEORDENACREEDORAS $3,744,590 $1,654,140
TOTAL CUENTAS DE ORDEN $9,472,575 $7,533,875
Deudoras

Bienesy valores en poder de terceros
Envases, canastas y otros

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

Litigios y demandas
Laborales, civiles, administrativos y penales

Los abogados de Bavaria consolidada adelantan las diligencias necesarias para
defender la posicion de las empresas del grupo en los procesos y reclamaciones que
existen a favor. Se espera que se produzcan fallos favorables para ellas.

Tributarios

Diferentes entidades por las declaraciones presentadas por conceptos tales como:
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 cierre del gjercicio quedaron pendientes
de terminar su proceso de escrituracion.

Otros derechos contingentes
Contragarantia efectuada por Valorem, S. A. de acciones en prenda para garantizar el

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

Bienes muebles recibidos en arrendamiento
financiero

Contratos /easing con: Cit Global Vendor, y
Leasing de Occidente, S. A. por arrendamiento
de equipos de cémputo, equipos plataforma
SAP, servidores de red y aplicaciones, entre
otros, Renting Colombia por arrendamiento de
camiones de reparto, Leasing Bancolombia por
arrendamiento de vehiculos y montacargas,
maquina Dea Global y carro de bomberos.

Acreedoras

Bienes y valores recibidos en garantia

Se tienen registrados en esta cuenta valores
mobiliarios por $3,749 millones, bienes muebles
por $3,523 millones, bienes inmuebles por
$131,749 millones y pdlizas de cumplimiento
por $1,237 millones, recibidos de los
distribuidores como garantia de los créditos
otorgados en la distribucion de bebidas.

Bienes y valores recibidos de terceros
Envases y empaques recihidos en préstamo

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

Otros bienes recibidos en consignacion

La compafifa registra materiales varios que
recibe de terceros en calidad de consignacion.

Litigios y demandas

Laborales, civiles, administrativos y penales

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

Se tiene registrada una cuenta de orden
contingente por valor de $188,873 millones,
correspondiente a la demanda de la Gobernacion
del Atlantico, por impuesto de estampillas pro
Hospital Universitario de Barranquilla. El
impuesto por la Estampilla pro Hospital
Universitario de Barranquilla fue creado por la
Ordenanza 027 del 2001 modificada por la 40
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NOTA23
COSTODE VENTAS

del 2001. Por considerar que tales ordenanzas
son ilegales, la compafiia demandé en abril del
2002 ante la Jurisdiccion Contencioso -
Administrativa su nulidad, el proceso que fue
fallado en primera instancia por el Tribunal
Administrativo del Atléantico en junio del 2006, en
forma adversa a las peticiones de la compafiia. A
pesar de lo anterior y por considerar que existen

El costo de ventas estuvo conformado de la siguiente manera, durante los
semestresterminadosen:

fuertes argumentos juridicos para ello, se En millones de pesos

presento y sustento contra la misma el recurso de 30de 31de

apelacion que se encuentra pendiente de fallo jun. 10 dic. 09

ante el Consejo de Estado. Por lo anterior, los

lenen ufcienles argumentcs clcos para e S50 deproduss $670552 8693871
Depreciacion 81,646 86,912

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 estable-cimientos
de comercio de Barranquilla para cubrir el valor
reclamado. Con esta inscripcion 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

Total costo de ventas de productosy servicios $752,178 $780,783

NOTA24
GASTOS OPERACIONALES

Los gastos operacionales de lacompafiia se discriminan de la siguiente manera,

durante los semestresterminados en:

En millones de pesos

declaracion de renta y complementarios del afio 30de 3lde

gravable 2009 y anteriores, v las cifras contables jun.10 dic.09

reflejadas en los estados financieros del mismo

periodo gravable. Operacionales de administracién $274,407 $255,247
Operacionales deventas 687,374 735,711

NOTA 22
INGRESOS OPERACIONALES

Bavaria consolidada obtuvo los siguientes

Total gastos operacionales $961,781 $990,958

Los gastos operacionales de administracion comprendieron los siguientes

conceptosdurante los semestres terminados en:

ingresos en desarrollo de sus actividades, En millones de pesos
durante los semestres terminados en: 30de 31de
jun.10 dic.09

En millones de pesos

30de 31de Salarios $126,935 $104,354
jun. 10 dic.09 Honorarios 39,481 26,230
Servicios 36,278 33,266
Porventadeproductos ~ $2,359,308  $2,691,591 Impuestos 24,324 38,304
Por servicios 1,760 2,139 Gastosdeviaje 8,024 7,556
Descuento en ventas (65,140) (69,586) Depreciacion 5,651 5,760
Total ingresos Gastos mantenimientodeequipos 5,328 6,850
operacionales $2.295 928 Amortizaciones 1,035 1,236
Otros 27,351 31,691

No se tienen clientes que en ndmero de tres
representen mas del 50% del total de las ventas
brutas.
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Total gastos de administracion $274,407 $255,247




Los gastos operacionales de ventas comprendieron los siguientes conceptos
durante los semestres terminados en:

En millones de pesos
30de 31de
jun.10 dic.09
Fletesyacarreos $194,017 $228,133
Publicidadypromociones 160,088 165,166
Depreciaciones 103,005 102,487
Salarios 78,964 75,918
Servicios 60,887 63,293
Impuestos 17,966 21,037
Mantenimientoyreparaciones 15,613 18,373
Roturas, bajasyajustes de botellasycanastas 798 2,114
Amortizaciones 178 209
Diversos 55,858 58,981

Total gastos de ventas $687,374 $735,711

NOTA25
INGRESOS NO OPERACIONALES

Losingresos nooperacionales comprendieron los siguientes conceptos durante
los semestres terminados en:

En millones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Cobertura $24,988 $32,916
Diferenciaencambio 12,767 7,065
Otrosfinancieros 8,079 2,012
Intereses 5,146 5,604
Utilidadenventadeactivos 5,035 633,257
Arrendamientos 617 562
Dividendos - 2,321
Diversos 39,511 42,243
Subtotalingresos nooperacionales 96,143 725,980
Método de participacién 36,860 49,604
Totalingresos nooperacionales $133,003 $775,584

NOTA 26
EGRESOS NO OPERACIONALES

Los egresos no operacionales compren-
dieron los siguientes conceptos durante los
semestresterminados en:

En millones de pesos
30de 31de
jun.10 dic.09
Intereses $105,631 $102,786
Donaciones 85,209 6,046
Amortizaciones 68,266 88,537
Diferenciaencambio 52,321 17,479
Gastosfinancieros otros 8,691 19,628
Operaciones de cobertura 6,858 35,97/3)
Pérdidaenventadeactivos 5,559 1,492
Gastosejercicios
anteriores (nota 27) 3 29
Diversos 8,676 14,999

Total egresos
nooperacionales

$341,214 $346,569
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NOTA27
AJUSTES DEEJERCICIOS ANTERIORES

Durante el primer semestre del afio 2010 se afectaron los resultados en la
cuenta de gastos, que correspondian a ejercicios anteriores y entre los cuales
los méasrepresentativos individualmente considera-dos son:

En millones de pesos
30de 31de

jun. 10 dic.09
Costosygastos deejercicios anteriores
Eventosespecialescon
Aguila (BTL) 3 -
Servicios de personal - 19
Fletes - 10

Total gastos
ejercicios anteriores $3

NOTA 28
DESCRIPCION DEL PROCESO DE CONSOLIDACION

Para efectos de llevar a cabo el proceso de consolidacion se consideran los
siguientes aspectos:

a. Bavaria, S. A. se constituye en la matriz y las compafiias que se indican en la
nota 2, en sus subordinadas.

b. Elcorte de los estados financieros de la matriz y sus subordinadas fue al cierre
del ejercicio contable semestral terminado en 30 de junio del 2010.

c. Los principios contables se ajustan a los principios contables generalmente
aceptados en Colombia segln decreto 2649 de 1993 aplicadas
uniformemente.

d. Los estados financieros de cada una de las compafiias a consolidar se
encuentran certificados por los representantes legales y por los contadores
publicos y dictaminados por los revisores 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 aplicadas en Colombia.

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

g. Para efectos de garantizar la inclusion de las compafiias con las cuales se tiene
vinculacion indirecta, el proceso se llevd a cabo por etapas, considerando
subgrupos que posteriormente se relinen en el consolidado total.

h. Los saldos y las transacciones de las compafiias incluidas en el proceso de
consolidacién fueron analizadas, para proceder a su eliminacion total de




acuerdo al origen de la transaccion, tanto en cuentas de balance como de
resultados.

Algunas de las transacciones eliminadas se describen a continuacion:

Los patrimonios de las subordinadas fueron eliminados contra las

[}
inversiones que posee la compafifa matriz y las subordinadas entre ellas
mismas.

e Lasventas, otros ingresos, costo de ventas y gastos fueron eliminadas entre
las compafifas a consolidar.

e Los saldos por cobrary pagar que registraban entre si las compafiias, y en
general todas las transacciones y operaciones entre los entes a consolidar,
han sido eliminadas en este proceso.

e Lasutilidades (pérdidas) no realizadas entre las compafias que consolidan
se eliminaron.

e Losdividendos recibidos entre compafiias consolidadas fueron trasladados
al patrimonio.

e Elvalor determinado como interés minoritario fue calculado con base en el
porcentaje a consolidar de participacion en poder de accionistas ajenos al
grupo, y se presentan en los rubros de interés minoritario en el balance y en
las cuentas de resultados.

NOTA29

EFECTO DE LA CONSOLIDACION SOBRE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LA MATRIZ

Al30dejuniodel 2010y semestreterminadoen esafecha:

En millones de pesos
Variacion
Consolidado  Individual Valor Porcentaje
Activos $9,197,493 $8,875,171  $322,322 3.6%
Pasivos 4,147,284 3,860,571 286,713 1.4%
Patrimonio 5,013,651 5,014,600 (949) 0.0%
Utilidad 252,801 252,751 50 0.0%
Interés minoritario 36,558 - 36,558
Al31dediciembredel 2009y semestreterminadoen esafecha:
En millones de pesos
Variacion
Consolidado  Individual Valor Porcentaje
Activos $10,068,203 $9,723,370  $344,833 3.5%
Pasivos 4,220,847 3,910,985 309,861 7.9%
Patrimonio 5,811,645 5,812,385 (739) 0.0%
Utilidad 1,097,377 1,112,928 (15,551) (1.4%)
Interés minoritario 35,711 - 35,711
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NOTA30
ANTICIPOS, CREDITOS Y GARANTIAS OTORGADAS A ADMINISTRADORES DE LA
MATRIZY SUS SUBORDINADAS

Las compafias que conforman Bavaria consolidada no han otorgado anticipos, créditos y garantias a administradores, entidades de
vigilancia de la matriz, o sus subordinadas.

NOTA 31
UTILIDADES DISTRIBUIDAS

Enel primer semestre del 2010 las utilidades distribuidas fueron $1,206,151 millones, de los cuales $1,199,389 millones se destinaron
al pago de dividendos en efectivo a terceros. Las utilidades distribuidas en el segundo semestre del 2009 fueron $200,005 millones, de
los cuales $198,913 millones se destinaron al pago de dividendos en efectivoaterceros.

En millones de pesos
30de 31de
jun. 10 dic.09
Decretados Pagos aterceros Decretados Pagos aterceros
Bavaria, S. A. $1,050,536 $1,043,909 $200,005 $198,913
Cerveceria Unidn, S. A. 115,615 115,480 - -
Cerveceriadel Valle, S. A. 40,000 40,000 - -
NOTA 32
INFORMACION SOBRE PERSONAL EMPLEADO
En millones de pesos
Empleados Gastos de personal
30de 31de 30de 31de
Clase jun.10 dic.09 jun.10 dic.09
Bavaria, S. A. Tipo 1 1,272 1,253 111,515 $91,969
Tipo2 2,144 2,262 63,488 64,078
Cerveceria Unidn, S. A. Tipol 37 39 2,232 1,759
Tipo2 519 525 11,196 17,482
Impresoradel Sur, S. A. Tipol 6 6 390 266
Tipo2 159 155 2,286 2,178
Cerveceriadel Valle, S. A. Tipol 13 34 1,447 2,714
Tipo2 269 208 5,020 7,445
Malteria Tropical, S.A. Tipol 8 7 623 463
Tipo2 61 59 1,361 1,203
CerveceriaNacional S. A.ysubsidiarias Tipo?2 1,708 1,716 32,525 35,386

Tipo 1 -direcciény confianza
Tipo 2 - otros
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PROYECTODISTRIBUCION DE UTILIDADES

Bavaria, S. A.

La junta directiva de Bavaria, S. A., en su reunion del 26 de agosto del 2010,
aprobd por unanimidad, presentar a la proxima 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 252.751.465.962,67

Apropiaciéndereservasnogravadas

Reservasdel métodode

participaciénno gravables-

Dividendosrealizados del periodo 168.936.873.766,21

Reservasdel métodode
participaciénno gravables-
Dividendos de periodos anteriores 31.061.375.688,08

Total disponible paradistribucion 452.749.715.416,96

Lasuma anteriorse proponedistribuirla asi:

Reservas provenientes del métodode
participaciénnogravables -
Decreto2336de 1995 242.745.962.995,16

Decretarundividendode $852,70

poraccién, pagaderoenunsolocontado

eldia20deoctubredel 2010, sobre

246.280.934 accionesencirculacion 210.003.752.421,80

452.749.715.416,96 | 452.749.715.416,96

De conformidad con el articulo 49 del Estatuto Tributario, los dividendos aquf
decretados soningresos no constitutivos de renta niganancia ocasional.
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