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INFORME DE GESTION DEL PRIMER SEMESTRE DE 2009
PRESENTADO A LA ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS

DE CERVECERIA UNION S. A.

Estimados accionistas:

En cumplimiento de los disposiciones legales y estatutarias
vigentes, nos complace presentar a su consideracién el
informe de gestién del primer semestre de 2009, preparado
por la direccién de Cerveceria Unién S. A.

Durante el primer semestre de 2009 la economia mundial
continué sintiendo los efectos de la crisis financiera
internacional, como lo demuestra una recesién econdmica
sin precedentes en las Ultimas décadas. Durante el primer
trimestre de 2009 la mayoria de las economias
desarrolladas registraron una produccién mas baja que en
el Ghimo trimestre de 2008, especialmente las economias
altamente desarrolladas de la zona euro (-9.7%), Japén (-
14.2%) y EE.UU. (-5.5%), como resultado de una reduccién
sustancial en el crédito, la demanda interna y externa, el
consumo y el empleo.

Esta situacién en los paises desarrollados ha generado una
significativa disminucién en el comercio mundial, una
reduccién sustancial en los volimenes y precios de
exportacién, principalmente de materias primas, y la
consiguiente disminucién en la tasa de crecimiento de las
economias emergentes, como Europa Criental y Asia, con
excepcion de China e India, que se desempefiaron
relativamente bien gracias al gran tamafio de sus mercados
internos. En América Latina la mayoria de los paises
sufrieron importantes reducciones en el PIB durante el primer
trimestre de 2009, México (-8.2%), Chile (-2.1%), Brasil (-
1.8%), Perd (-1.8%), Ecuador (-1.2%) y Venezuela (-0.3%).

En Colombia la tasa de inflacién se redujo sustancialmente
a partir de una tasa anual del 7.7% en diciembre de 2008
al 3.8% en junio de 2009, que ahora estd por debajo del
rango objetivo establecido por el Banco Central que se sitGa
entre 4.5% y 5.5%. Esto se debié principalmente a un
cambio en la tendencia de los precios de los alimentos y
combustibles, y a la decisién del Banco Central de reducir su
tasa de intervencién del 10% en diciembre de 2008 al 4.5%
en junio de 2009, como una medida anticiclica para
compensar la desaceleracién del crecimiento.
Lamentablemente, los bancos privados se han demorado en
la transmisién de tasas mds bajas para el sector privado y
los consumidores.

En el émbito del empleo, la desaceleracién econédmica ha
comenzado a mostrar efecto. La tasa de desempleo total

aumenté de 11% en junio de 2008 al 11.6% en junio de

2009 y en las 13 principales ciudades el aumento fue del
11.2% al 12.3 % respectivamente.

Con relacién a la tasa de cambio, mientras en el primer
trimestre de 2009 el peso colombiano se deprecié en un
4.2%, la tendencia se invirtié en el segundo trimestre de

2009, resultando en una revaluacién acumulada del afo
del 3.8%.

Aungue Colombia ha sentido los efectos de las adversas
condiciones econémicas mundiales, dado que el PIB durante
el primer trimestre de 2009 disminuyé en un -0.6%
comparado con el afio anterior, su economia ha obtenido
mejores resultados que muchas economias emergentes en
Europa Oriental y el resto de América Latina.

La desaceleracién econémica ha tenido un fuerte efecto
negativo en el sector detallista. El total de las ventas al por
menor ha sido mds bajo en el primer semestre de 2009 en
un promedio de -5.2%. Esta disminucién ha tenido un
efecto mds pronunciado sobre el consumo total de alcohol,
donde el volumen total de ventas de cerveza de Cerveceria
Union S. A. disminuyd -18.2% en el primer semestre de
2009 comparado contra el mismo periodo de 2008, a
pesar de los importantes aumentos de su participacién en el
mercado fotal de alcohol. Sin embargo esta situacién ha
mejorado, presentando una menor disminucién en las
ventas de cerveza en el segundo trimestre de sélo -12.1%.
Por lo anterior estamos seguros de volver a un crecimiento
estable de las ventas en el fercer trimestre de 2009.

Otros factores que han impactado las ventas han sido la
desaceleracién en la construccion de vivienda, la
disminucién de los volimenes de exportacién, la
disminucion de las remesas de colombianos que viven en el
exterior, la irregularidad de los patrones de venta y el
cardcter estacional de las ventas de cerveza, que son
generalmente mucho maés altos durante la segunda mitad
del afo debido a las festividades de fin de afo.

No obstante lo anterior, los resultados del primer semestre
de 2009 fueron satisfactorios, dado que la utilidad neta
presentd un aumento del 17.7% frente al primer semestre de
2008, principalmente gracias a una reduccién sustancial de
los costos de venta, de los gastos operativos, la aplicacién
de estrategias encaminadas a lograr el crecimiento en
distintos segmentos del consumidor, las actividades de
promocién en curso, la mejora de la ejecucién en el punto
de venta y los esfuerzos para que los detallistas vendan a
precio sugerido.

Esperamos que la situacién econdmica mejore en el
segundo semestre de 2009. Aunque todavia no es posible
afirmar que la recuperacién ha tomado lugar, hay que
sefialar que el PIB muestra crecimiento, al comparar el
primer trimestre de 2009 con el Gltimo trimestre de 2008, lo
que pareceria indicar que lo peor de la crisis puede haber
sido superado y que la economia colombiana estaré
estabilizada en el corto plazo. Se espera que el crecimiento

econdmico en 2009 finalice en un rango entre el -1% v el
0.5%.
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ACTIVIDADES Y REALIZACIONES

A continuacién se indican los acontecimientos mds relevantes y
las actividades realizadas por la Compafia y su matriz durante
el primer semestre de 2009.

Nuestras principales iniciativas incluyen: Continuacién de la
renovacion del portafolio de marcas, buscando la reactivacién
del crecimiento del volumen de ventas; la mejora de nuestro
servicio de ventas y distribucidn; el incremento de la
confiabilidad de la cadena de abastecimiento; y el
forfalecimiento del desarrollo organizacional y de la reputacién
corporativa. Las siguientes actividades se ranizcron enla
busqueda de estas iniciativas:

Continuacién de la renovacién del portafolio de marcas

* Introduccién del nuevo envase de Cola y Pola PET 1,500
cm3 y relanzamiento de la marca en junio de 2009,

* lanzamienio de nuevas presentaciones de Aguila y Aguila
Light en botellas no retornables de 200 cm3, para generar
nuevas ocasiones de consumo en el hogar y con comidas.

*  Redefinicién de Pilsen como marca lider regional que
después de volver a su sabor original viene recobrando el
liderazgo y afinidad con el consumidor paisa.

Reactivacién del crecimiento del volumen de ventas

* Redlizacion de la Campaiia "105 Afios de Pilsen”, que tiene
por obijeto el aumento de los volumenes de ventas a través del
otargamiento de premios (las recompensas) a las comunidades,
como la recuperacion de parques y la remodelacién de los
salones comunales.

* Patrocinio de la marca Pilsen a la "Vuelta Pilsen a
Colombia"y la "Clasica Antioquia", dos de los mas imporfantes
eventos de ciclismo en el pais.

*  Ejecucién de las campaiias de "Miércoles de Fotbol Aguila”,
"Aguila los jueves' y la promocién "La ronda del medio millén"
de Aguila, con el objetivo de crear nuevas ocasiones de
consumo y el aumento de la frecuencia.

*  Patrocinio de Aguila de importantes eventos culturales y el
folclor, como el Carnaval de Barranquilla y el Festival Vallenato
en Valledupar.

*  Continuacién de la campana "Aguila Light con comidas’,
destinada a crear nuevas ocasiones de consumo de cerveza vy el
aumento de los volimenes de ventas en los segmentos hogar y
mujeres.

* Lanzamiento del Concurso "Més talento, mds musica -
Costefia", en el cual los consumidores deben registrarse en el
sitio web de la marca, utilizando el cédigo impreso en la tapa
de la botella, y votan para seleccionar los cinco mejores
talentos en el mismo nimero de categorias de musica. Los
ganadores pueden grabar su primer sencillo con Sony Music.

*  Realizacién de la promocién de Club Colombia "Siete

. . n - 2 .
Destinos de orgullo nacional’, invitando a los colombianos a
seleccionar los siete destinos favoritos en el pais y ofreciendo a

cien consumidores y socios una experiencia inolvidable en unc  Mejora perT
de esos lugares. sdidos, la cua
undiol.

*  Patrocinio del Torneo Club Colombia Masters.

Conversion
e lanzamiento de la camparia "Hora Redd 's" para promovesq yn disefic 1
la degustacién y prueba de la marca y aumentar su cobertura | producto.
en nuevos segmentos de consumidores y de mujeres.

Mejora del
e Implementacién de promociones para aumentar la sercado), com
frecuencio y el consumo de Pony Malta con comidas pequefias; gfectividad e
en las loncheras de los nifios y en el hogar. Jantenimiento
stado mecani

* Patrocinic de Pony Malta del Campeonato Nacional de

bicicross. . Apertura e

., . inla CiUdUd d
*  Promocién permanente a los detallistas para ayudar a 4 actividad de
cumplir la politica de precios sugeridos, mediante la campafa 4cq4lidad; es

"Don Justo". sdelantadas €

»  Realizacién del concurso "Sabelotodos Cerveceros', que
busca fortalecer las relaciones con los detallistas a través de Incremento
incentivos y el aumento de su conocimiento de las marcas de loyp gstecimie
empresa.

v ; _ o Iniroduce
*  Dinamizacién de la categoria de cervezas Premium, rtuna de
. : ek ! . _oportu
incrementando la disponibilidad de Club Colombia y Redd ’s en it entes an
un nimero mayor de puntos de venta, haciéndola visible al disponibilide
consumidor en todos los niveles socioeconémicos. Esto permitié

que su participacion en las ventas totales de cervezas pasara de Ahorros
2.9% en el segundo semestre de 2008 al 4.1% en el primer | duccién d
semestre del 2009. optimizacior
; ; . iy e lebrc
Mejoramiento de los servicios de ventas y distribucién =
la entrega ¢
. - . . . ) ejc
* Ejecucién de un amplio estudio de las diversas necesidades los r%\?o”;ollr
de los clienfes, con el fin de concentrar nuestros esfuerzos para ‘?éesc:rrollo
mejorar el servicio al cliente y su satisfaccién. &
 Exitosa puesta en marcha del nuevo modelo de servicio de  ° .I.(;\héevq
venta después de extensas pruebas. Este se desarrollé sobre la Cclj : Océsyo
base de una redefinicién de las funciones y actividades para L
asegurar el logro de un mejor servicio al cliente. :
e Mejor
* Estabilizacion del modelo de Preventa en la zona del estabilizac
Oriente Anfioquefo, que atiende los municipios de Rionegro, -
Guarne, Marinilla, San Vicente, Santuario, El Pefol, Guatapé, Al 0(
La Ceja, la Unién y El Refiro, calificada por nuestros detallistas ~ mMaquinas
como un apoyo importante en su gestion comercial, Terrhi
mejorando asi los indicadores de resultados, como la s lerml
cobertura, distribucién numérica y la ejecucién en el punto de 7
venia. * Mon
* Expansién del modelo de atencién en preventa en la zona * Mod
del Centro de Urabé, en los municipios de Apartadé, Currulao, consumc
Chigorodé y Carepa. (TPO).
* Implementacién en la ciudad de Medellin y todos los ' .Ad?
municipios del drea Metropolitana, a partir de abril, del (Rel'ﬂb‘E
Roadshow o software para optimizacién de rutas, entregas y gomple
tiempos de atencién. implem



es

10,

. INFORME SEMESTRAL 30 DE JUNIO DE 2009

*  Mejora permanente en la confiabilidad de la entrega de los
pedidos, la cual ha alcanzado niveles de desemperic de clase
mundial.

e Conversion de vehiculos "botelleros" a siders paletizados
con un disefio mds  6ptimo para una eficiente manipulacién
del producto.

*  Mejora del modelo de compensacién de RTM (ruta al
mercado), como estrategia para lograr una mayor evolucién en
la efectividad en la entrega, garantizando también el
mantenimiento de nuestra flota de distribucién en excelente
estado mecdnico y de presentacién.

* Apertura en abril pasado del nuevo Centro de Distribucién

en la ciudad de Monteria, constituyendo un importante apoyo @
la actividad de la Compaiia principalmente a la preventa en la
localidad; es una de las mas grandes y modernas edificaciones
adelantadas este afio en dicha ciudad.

Incremento de la confiabilidad de la cadena de
abastecimiento

* Infroduccién de mejoras sustanciales en la entrega
oportuna de los productos y materias primas requeridas por las
diferentes dreas de la operacién, mejorando asi la
disponibilidad en el punto de venta.

*  Ahorros importantes en la compra de bienes y servicios y
reduccién de los niveles de inventario, contribuyendo ¢ la
optimizacién de los requerimientos de capital de frabajo.

*  Celebracion de la Quinta Convencién de Proveedores con
la entrega de los premios "Pasién por nuestros proveedores” a
los 25 mejores. Uno de los aspectos més destacados fue el
premio por primera vez al mejor proveedor en la categoria
"desarrollo sostenible".

*  Nuevas mejoras en la productividad y en los esténdares de
calidad, y una reduccién en el consumo de agua y energia en
el proceso de produccién.

*  Mejora del drea de filiracién de cerveza, mediante la
estabilizacién de la operacién del filtro Schenck.

* Instalacién de una nueva torre de enfriamiento en sala de
magquinas.

®  Terminacién del montaje de depaletizadora para la linea 5.
®  Montaje de enfriador de cerveza verde.

®*  Modernizacién de las llenadoras Simonnazzi, para reducir
consumo de CO?2, merma y oxigeno en producto terminado
(TPO).

® Adelanto de importantes gestiones en el andlisis de RCM
(Reliability Centered Maintenance) en las lineas de envase
completande el 100% de los equipos y en cuidado de activos
implementando la estrategia en un 80% en todas las dreas.

Fortalecimiento del desarrollo organizacional

* Refuerzo del programa de "Performance Management" para
los niveles gerencial y profesional y ampliacién del mismo para
el nivel operativo.

* Establecimiento de un proceso de definicidn de metas
multifuncional entre las diferentes dreas de la Compafia, con el
fin de mejorar la colaboracién y el trabajo en equipo.

* Evoluacién de las competencias de las posiciones
gerenciales y profesionales en las dreas de venta, distribucién y
técnica, y la creacién de programas de desarrollo para
mejorarlas.

*  Definicién de los pardmetros para otorgamiento de los
incentivos de corto plazo y su plan de comunicacién.

*  Confinuacién del ajuste de la remuneracién de los
empleados sobre la base de la evaluacién del rendimiento
individual y las condiciones del mercado laboral.

*  Mantenimiento del programa de Coaching con el fin de
mejorar la gestién del rendimiento y la motivacién y apoyo de
los empleados.

* Adelanto significative del proceso "Comunicando para el
alto desempefio” en los niveles gerencial y profesional, con
miras a fortalecer el liderazgo y la capacidad de solucién de
problemas.

* Continuacién del programa "Line Managers en Accién' con
el fin de lograr que los funcionarios con personal a su cargo,
asuman su rol de lideres, fomen decisiones y adopten
soluciones oportunas para optimizar los procesos que
coordinan.

*  Obtencién del premio Cruz Esmeralda por parte del
Consejo Colombiano de Seguridad.

Fortalecimiento de la reputacién corporativa

*  Desestimulo del consumo irresponsable del alcohol a través
de la financiacién y la difusién de un estudio independiente
sobre el consumo de alcohol en los menores; suscripcién de
acuerdos con las entidades ferritoriales y las organizaciones no
gubernamentales encaminadas a estimular el cumplimiento de
la prohibicion de la venta de alcohol a menores de edad; y
actualizacién del "alcohol manifeste” de la compaiiia, que
incluye nuevas politicas sobre las comunicaciones comerciales y
el consumo de clcohol por parte de los empleados.

*  Apoyo de las comunidades vecinas de nuestras
instalaciones a través de donaciones realizadas por el Programa
Uni2, el cual recibe la mitad de sus fondos de las
contribuciones de los empleados.
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ANALISIS Y DIVULGACION

DE LA EJECUCION FINANCIERA Y LOS RESULTADOS OPERATIVOS

El siguiente andlisis resume los factores més importantes que
afectan los resultados operacionales y la situacién financiera
de Cerveceria Unién S. A., como entidad legal
independiente durante el primer semestre de 2009. Este
andlisis debe leerse conjuntamente con los estados
financieros y sus respectivas notas incluidas en el presente
informe.

De conformidad con lo previsto en las normas vigentes y los
estatutos sociales, los estados financieros correspondientes
al primer semestre de 2009 se presentan en forma
comparativa con los del segundo semestre de 2008. Sin
embargo, dado el fuerte carécter estacional del negocio de
cerveza, estos perfodos no son comparables y, por tanto,
también se ha incluido un andlisis y comentario de la
comparacién de los resultados con los del primer semestre

de 2008.

ESTADO DE RESULTADOS

VOLUMEN DE VENTAS

Las ventas en volumen totalizaron 1.51 millones de
hectolitros, con una disminucién del 23.6% frente al
segundo semestre de 2008. Las cervezas decrecieron 25.5%
respecto al segundo semestre del 2008 y alcanzaron 1.02
millones de hectolitros. Una importante porcién de esta
disminucién es un reflejo de la estacionalidad de las ventas
de cerveza dadas las celebraciones de fin de afio. En la
categoria de otras bebidas se presentd una disminucién en
la linea de maltas del 15.4% que pasé de 0.35 millones de
hectolitros en el segundo semestre del afio anterior, a 0.29
millones en el primer semestre de 2009, principalmente por
menor volumen vendido en virtud del contrato de mandato
con Cerveceria del Valle. La categoria de aguas registrd
una reduccién del 24.9%, al pasar de 0.26 millones de
hectolitros a 0.19 millones en el primer semesire de 2009;
reflejando la venta de esta unidad de negocio.

Volumen de ventas hectolitros

% Var % Var

| Semestre |l Semesire | Semestre  1Sem 09 1Sem 09
Categoria 2009 2008 2008  -1ISem08 -|Sem 08
Cervezas 1,021,833 1,371,985 1,247,245  -255% -18.1%
Maltos 299,354 353,965 377,166 -15.4% -20.6%
Aguas 192,832 256,783 259828  -24.9% -25.8%
Total 1,514,019 1,982,733 1,884,239  -23.6% -19.6%

VENTAS NETAS

Las ventas netas en pesos ascendieron a $267,518 millones
en el primer semestre del afo 2009, registrando una
disminucién del 19.5% frente al segundo semestre del afo
2008. El 77.0% de las ventas del periodo correspondié a
cerveza, el 20.0% a malta, el 2.7% a aguas y el 0.3% a
otros. Comparadas con el primer semestre de 2008 las
ventas netas sélo decrecen el 10.9%, reflejando
principalmente el impacto del incremento en precios
efectuado en el mes de octubre de 2008, asi como el
incremento de la participacién de las marcas Premium.

Ventas netas en millones de pesos

% Var % Var

| Semestre |l Semestre | Semestre  1Sem 09 | Sem 09
Categoria 2009 2008 2008 -11Sem 08 -1 Sem 08
(ervezas 1205,966 261,480 224720 -11.2% -8.3%
Maltas 53,382 59,405 65255  -10.1% -18.2%
Aguas 7121 9,903 9652  -281% -26.2%
Cafegoria de Bebidas 266,469 330,788 299627  -194% 11.1%

Servicios y otros 1,049 1,497 746 -0.30% 0.41%
Total Ventas netas 267,518 332,285 300373 -195% -10.9%

COSTO DE VENTAS

El costo de ventas en el primer semestre de 2009, ascendié
a $113,713 millones, registrando una disminucion de
19.9% con respecto al segundo semestre del 2009, en linea
con el menor volumen vendido. Respecto al primer semestre
de 2008 se presenta una disminucién del costo de ventas de
s6lo 16.4%, menor que la disminucién en volumen vendido,
debido principalmente al mayor costo de las materias primas
importadas durante el primer semestre de 2008.

UTILIDAD BRUTA

Como consecuencia de lo anterior, la utilidad bruta fue de
$153,805 millones, representando una disminucién del
19.2% respecto al segundo semestre del afio anterior. El
margen bruto fue de 57.5% en el primer semestre de 2009,
levemente superior al del segundo semestre del 2008 que
fue de 57.3%. Comparado con el primer semestre del 2008,
se presenta un incremento de 2.8 puntos porcentuales
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originados por los mayores ingresos obtenidos en
proporcién al menor crecimiento en costos.

GASTOS OPERACIONALES

Los gastos operacionales, compuestos por los gastos de
mercadeo y ventos y los gastos de administracion,
presentaron en su conjunto una disminucién del 12.2% con
respecto al segundo semestre del afio anterior.

Gastos operacionales en millones de pesos

% Var % Var

| Semestre Il Semestre | Semestre  1Sem09 [ Sem 09
(ategoria 2009 2008 2008 -11Sem 08 - 1Sem 08
Mercadeo y ventas 79180 103,257 94020  -233%  -15.8%
Administracion 20,494 10,331 9,789 98.4% 109.4%
Total 99,674 113,588 103,809 -122% -4.0%

Gastos de mercadeo y ventas:

Presentaron una disminucién del 23.3% con respecto al
segundo semestre del afio anterior, debido, entre otros, a
una menor inversién en gastos de publicidad por la inversién
en la promocién del mes de la cerveza realizado en octubre
de 2008; menores costos de distribucién por disminucién en
los volUmenes de ventas en el primer semestre de 2009;
adicionalmente, se presentaron reducciones en otros gastos
tales como personal, mantenimiento de equipos de frio y
gastos de viaje. Una tendencia similar se presenta respecto
al primer semestre de 2008 con una disminucién del 15.8%.

Gastos de administracién:

Presentaron un crecimiento de 98.4% en relacién con los del
segundo semestre del afio anterior, debido principalmente a
un cargo especial efectuado en el perfodo por $12,105
millones para reestructuracién de la planta de personal con
el fin de mejorar la eficiencia operativa de la Compaiiia.
Este costo es compensado parcialmente con menores gastos
de mantenimiento, impuestos, contratos de servicios y ofros
gastos operativos. La variacién presentada con respecto al
primer semestre de 2009 de 109.4% obedece
principalmente al cargo por reestructuracién de personal.

UTILIDAD OPERACIONAL

La utilidad operativa en el primer semestre del afio ascendié

a $54,130 millones, con una disminucién del 29.4% frente
al segundo semestre del afio anterior y representé un
margen operativo del 20.2%, frente a un 23.1%, del
segundo semestre de 2008. Comparada contra el mismo
periodo del afio anterior el margen se mantiene en un

20.2%.
INGRESOS (EGRESOS) NO OPERATIVOS - NETOS

Los ingresos (egresos) no operativos netos registraron un
crecimiento del 50.6% ($4,734 millones) con respecto al
segundo semestre de 2008, debido principalmente a
mayores ingresos por intereses de inversiones de tesoreria y
a la utilidad obtenida en la venta de los activos vinculados al
negocio de aguas.

IMPUESTO DE RENTA

La provision de impuesto de renta, contabilizada con base
en cdlculos elaborados de conformidad con las normas
tributarias asciende a $17,885 millones, los cuales son
menores en $4,140 millones frente a los registrados en el
segundo semestre del afio anterior, principalmente como
resultado de las menores utilidedes del periodo.

UTILIDAD NETA

La utilidad neta ascendié a $50,342 millones, registrando
una disminucién del 21.4% frente al segundo semestre de
2008, en el que registramos una utilidad de $ 64,020
millones. Comparada con el primer semestre de 2008,
presenta un crecimiento del 17.7%, representada entre otras
cosas, en los mayores ingresos por el método de
participacién, la utilidad obtenida en la venta del negocio
de aguas y los mayores rendimientos financieros.

EBITDA

El EBITDA de la compafia ascendié en el primer semestre de
2009 a $73,208 millones frente a $95,093 millones del
segundo semestre de 2008, con una disminucién del 23.0%
respecto a ese periodo. Respecto al mismo periodo del afo
anterior presenta una disminucién del 6.7%.
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BALANCE GENERAL

ACTIVO

El balance a 31 de diciembre de 2009 refleja un total de
activos de $926,413 millones, 1.8% menor que lo
reportado al 31 de diciembre de 2008. Sus componentes

principales son:

Las valorizaciones por $467,790 millones que equivalen al
50.5% del activo, no presentaron variacién respecto al

periodo anterior.

Las propiedades, planta y equipos por $168,573 millones,
que representan el 18.2% del activo, registraron una
disminucion del 4.6%, como consecuencia de la
depreciacién causada en el primer semestre de 2009,
compensada parcialmente con la adquisicién de nuevos

activos productivos durante ese mismo perfodo.

Las inversiones permanentes por $140,962 millones, que
representan el 15.2% del activo, aumentaron con respecto
al segundo semestre de 2008 en un 4.9%, producto de la
aplicacién del método de participacién patrimonial a las
compaiias relacionadas, de acuerdo con lo establecido en

las normas legales.
Los deudores neto por $87,550 millones, que representan el
9.5% del activo, disminuyeron con respecto al segundo

semestre del afio anterior en un 0.8%.

Los activos intangibles por $16,170 millones representan el

1.7% del activo y disminuyen como resultado de su

amortizacién en el periodo.
PASIVO

El pasivo total alcanzé la suma de $186,568 millones y

representa el 25.2% del patrimonio.

Las cuentas por pagar a compaiiias relacionadas por
$92,838 millones representan el 49.8% del pasivo total y
registraron un incremento de $48,257 millones con
respecto al segundo semestre de 2008, debido a las
compras de producto y materias primas efectuadas durante
el primer semesire de 2009. El saldo restante esta
conformado principalmente por deudas con proveedores,
impuestos y pasivos estimados y provisiones, los cuales
presentaron un comporfamiento acorde con la operacién

del negocio.
PATRIMONIO

El patrimonio se situd en $739,845 millones, registrando
una disminucién del 5.8%, esto es $45,305 millones, en
relacién con el segundo semestre de 2008. Las principales
variaciones fueron: disminucién de utilidades del ejercicio
por distribucién de dividendos y registro de utilidades del
perfodo por un neto de $13,679 millones; disminucién en
reservas ocasionales distribuidas a los accionistas por
$12,790 millones; y una disminucién en el crédito mercantil

formado por $16,131 millones.
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