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INFORME A LA ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA
DE ACCIONISTAS SOBRE LA GESTION REALIZADA DURANTE EL SEGUNDO
SEMESTRE DE 2009 POR LOS ADMINISTRADORES DE CERVECERIA UNION S.A.

Apreciados accionisfas:

Nos complace cumplir nuestro deber legal y
estatutario de entregar a ustedes el reporte sobre la
gestion realizada durante el segundo semestre de
2009, preparado por los administradores de
Cervuniéon S.A. para su consideracion.

En el segqundo semestre de 2009 se comenzaron a
percibir las primeras sefiales de recuperacién luego
de la crisis econémica global mas severa desde la
Gran Depresién y la Segunda Guerra Mundial. la
recuperacion se ha logrado gracias a las politicas
monetarias expansivas adoptadas por los bancos
ceniroles de todo el mundo y a masivos estimulos
fiscales, tales como los rescates a los bancos,
incentivos para la compra de vehiculos, reembolsos
de impuestos y mayor inversién publica. El
relativamente mejor desempefio de algunas
economias asiéticas, especialmente las de China e
India, fambién ayuds a evitar una reduccién mayor
en la demanda mundial. Se ha reactivado el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en varias
economias, como por ejemplo en Estados Unidos,
donde el PIB creci¢ a una tasa del 2.8% en el tercer
trimestre de 2009 y del 5.6% en el cuarto trimestre.
En el tercer trimestre de 2009, el crecimiento
econémico fue de 1.5% en la zona Euro, de 8.9%
en China y de 7.9% en India.

El crecimiento econdmico en los paises
desarrollados ha tenido un efecto positivo para
Latinoamérica, puesto que ha impulsado la
reactivacién de los sectores industriales y
comerciales y un aumento en los voltmenes y
precios de exportacién. Si bien en el primer
semestre de 2009 la mayoria de los paises
latinoamericanos experimentaron una confraccién
en el PIB, en el fercer trimestre muchos de ellos
comenzaron a mostrar indicios de recuperacién, en
mayor o menor medida. Sin embargo, se estima
que para el afio completo de 2009, el PIB de

latinoamérica decrecié en un 1.7%, siendo Bolivia,
Panamé, Republica Dominicana, Pert, Argentina y
Brasil los pafses que lograron crecimiento, mientras
que México, Honduras, El Salvador, Venezuelg,
Chile y Ecuador experimentaron decrecimiento.

Colombia tuvo cuatro trimestres consecutivos de
contraccién hasta el tercer trimestre de 2009, y
todavia no se han conocido las cifras del PIB para
el cuarto frimestre. Sin embargo, dado que en los
tres primeros frimestres del 2009 se reporté un
decrecimiento real del PIB del -0.5%, 0.3% v -
0.2%, respectivamente, es poco probable que el
crecimiento del PIB para el afio complefo haya sido
positivo. Se espera un resultado final del 0% o
ligeramente inferior.

En Colombia la tasa de inflacién se redujo
ostensiblemente del 7.7% en diciembre del 2008 dl
2% en diciembre del 2009, situdndose por débajo
del rango meta del Banco de la Reptblica de entre
4.5y 5.5%. Es de resaltar la reduccién en la
inflacion de los alimentos, que cayé del 13.2% en
diciembre del 2008 al -0.3% en diciembre del
2009. Esto le dio margen al Banco de la Repiblica
para reducir su fasa de infervencién del 10% al
3.5% en los ltimos doce meses. Puesto que esta
fasa de infervencion ain permanece mayor que la
tasa equivalente en Estados Unidos, el Peso se
revalué con respecto ol Délar de COP/US$ 2,244
a 2,044 en el mismo perfodo, lo que es equivalente
a una revaluacién del 8.9%.

Como generalmente ocurre durante las recesiones,
la tasa de desempleo se incremento en el afio
2009 en 0.7% a 11.3%, mientras que en las
grandes ciudades, donde se concentran las
actividades manufactureras y de construccion, la
tasa de desempleo subié 1.4% al 12.3%.

Una subsidiaria de SABMiller plc




la recesion econdmica confinud teniendo un
impacto negativo sobre el sector minorista, cuyas
ventas bajaron durante doce meses consecutivos
hasta septiembre del 2009. En octubre y noviembre
las ventas al por menor mosfraron una recuperacién,
con crecimiento del 0.8% y 2.0%, respectivamente.
luego de dos frimesires donde los consumidores
redujeron sus gastos, en el fercer trimestre de 2009
ésfos volvieron afortunadamente a aumentar en un
1.7%. Las compras de productos semi-durables
siguen decreciendo, mientras que las compras de
productos durables han experimentado un descenso
continuado desde comienzos del afio 2008.

Estas condiciones del comercio minorista se vieron
reflejadas en los volumenes de ventas de cerveza
de Cervunion, las cuales también cambiaron de
tendencia desde el segundo semestre del 2009.
las ventas totales de cerveza aumentaron en 1.5%
en el sequndo semestre de 2009 comparadas con
el mismo periodo del 2008. Sin embargo, los
volomenes de ventas de nuestras bebidas de malta
se redujeron en un 13.2% en el segundo semestre
de 2009, debido a la fuerte competencia de los
jugos, el agua y las categorfas de bebidas
carbonatadas, ademés de algunos problemas de
produccién.

Otros factores que afectaron el entorno del
consumidor fueron el continuado descenso de la
produccién manufacturera, que lleva veintion meses
en caida, la desaceleracion de la construccion de
vivienda, la baja en las remesas de los colombianos
que viven en el exterior, y la confraccion de las
exportaciones, debido principalmente a las
restricciones comerciales impuestas por Venezuela.

Dado esfe contexto de los negocios en Colombia
durante el sequndo semestre, y el afortunado retorno
del crecimiento, los resultados financieros fueron
satisfactorios, con un aumento en la utilidad nefa
del 39.4% en relacién con la obtenida en el mismo
periodo del afio anterior. Este aumento se logré
principalmente por una disminucién susfancial de los

costos de produccién y los gastos operacionales,
asf como a una reduccién en la inversién de
capital; esfos resuliados también se vieron
favorecidos por los buenos resuliados de las
compafiias del grupo en las que se tiene inversion.

la mayoria de los analistas estiman que el
desempefio econémico y las condiciones de
negocios continuaran mejorando, con crecimiento
del PIB de cerca del 2% en 2010. Sin embargo, la
industria cervecera recibié una dura noficia a finales
de enero del 2010, cuando el gobiemo anuncié un
fuerte aumento en los impuestos a la cerveza
mediante decrefo cobijado por la emergencia socidal
decretada en diciembre del 2009. El afio pasado
la cerveza era objefo de un impuesfo al consumo
del 40%, un impuesto de ventas no deducible del
8% e IVA del 3%. A partir del 1° de febrero del
2010, la tasa del impuesto al consumo se
incrementé al 48%, la cual incorpora el impuesto de
ventas anterior, y el IVA se incrementé al 14%, con
un nuevo incremento al 16% a partir del 1° de
enero del 2011.

Dicho incremento, fanto significativo como
repentino, ha obligado a Cervunién y a Bavaria a
aumentar los precios al consumidor en $100 por
botella o lata con el fin de recuperar estos impuestos
adicionales, lo que representa un incremento del
8.3%. Esto indudablemente tendré un impacto
negativo sobre nuesfras ventas, y por consiguiente
nuestras expectativas para el afio 2010 son que los
voltmenes de venta caerdn en un rango enfre bajo
y medio de un digito. Esto implicard un nuevo
esfuerzo de reduccion de costos, una nueva revision
de nuestra infraestructura de produccién y
distribucién y posponer o cancelar diversos
proyectos sociales y de desarrollo.

En el segundo semestre del 2009 se ejecutaron
diversas acciones coordinadas por Bavaria SA,
como sociedad matriz, encaminadas a mejorar el
desempefio en el mercado y los resultados
financieros.
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ACTIVIDADES Y REALIZACIONES

Nuestras iniciativas incluyeron diversas acciones
encaminadas al aumento en nuestra participacién
del valor tofal del mercado de bebidas, la
conclusién de la implementacion de los planes de
mejora de las operaciones de venta vy distribucion,
la optimizacién de recursos y costos, el
mejoramiento de los procesos de negocios, el
avance en la ejecucidn de nuestras précticas segun
esténdares de clase mundial, el aumento en la
rentabilidad y el fortalecimiento de nuestra
reputacion.

Para alcanzar estos objetivos la empresa se enfocd
en las siguientes diez prioridades que le permitieron
mejorar los margenes de rentabilidad: la reduccion
de los accidentes laborales, mejora en los
indicadores de calidad, reduccién de la merma,
reduccién del costo total por hectolitro movilizado,
disminucién de la devolucion de producto
terminado, regulacién de precio a consumidores,
disponibilidad de nuestras marcas en el mercado,
incremento en la participacién de marcas Premium,
desarrollo de cultura cervecera a través de eventos
y, disminucién de los costos fijos totales por
hectolitro vendido. Estas prioridades fueron
comunicadas a toda la organizacion, con un
seguimiento constante evidenciando una mejora en
todas ellas @ fin de afio.

En defalle, las actividades més relevantes durante el
semestre fueron:

Aumento en la participacién del valor total del
mercado de bebidas:

¢ lanzamiento de la campafia “105 afios de
Pilsen", excelente pre¢mbulo para la "Feria de
las Flores", que con el cambio temporal de
nuestra marca lider "Pilsen" por "Paisa”, fortalecio
la relacién entre la marca y los habitantes de la
region.

* Mayor participacién en eventos locales y
regionales como parte de la palanca
estratégica para crear cultura cervecera.

e Renovacién de la etiqueta de Aguila y el
lanzamiento de la campaiia "Vuelve a celebrar”,
incluyendo el lema "Sin igual, y siempre igual" y
la reutilizacién de elementos tradicionales en las
comunicaciones de marca, con el fin de
fortalecer también el acercamiento emocional
con la marca entre los consumidores objetivo.

e Promocién masiva con la campadia de "Si,
cémo no" para aumentar la penetracién y lealtad
a la marca Péker.

e Promocién de Club Colombia, donde el
"Tunjo", icono tradicional de la marca, fue
disefiado por artistas colombianos y exhibido
en una serie de vasos de coleccidn.

e Continuacién de la campafia para
comunicar el galardén internacional obtenido
por Club Colombia a fin de mejorar su
posicionamiento como la mejor cerveza
colombiana, atraer a nuevos consumidores y
aumentar las ventas de marcas Premium.

o Esfuerzos para aumentar la frecuencia de
consumo de nuestras marcas populares como
Pilsen, Aguila y Péker en dias de semana.

» Realizacién de actividades relacionadas con
la musica y fiestas con Costefia, con el fin de
fortalecer la presencia de la marca en los
ocasiones y canales de rumba.

e Promocién "Estrellas del balén" que, a través
de la entrega de balones de futbol a los
consumidores, aumentd la penetracién y
fortalecio la lealtad de la marca Aguila.
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e lanzamiento de la nueva campaiia de
vacaciones de Aguila light con el fin de ampliar
la disponibilidad y penetracién de la marca.

e Fomento de la campaiia "Aguila Light con
comidas", orientada a crear nuevas ocasiones de
consumo de cerveza y a aumentar los volimenes
de ventas en los segmentos hogares y mujeres.

e Continvacion de la campafia "Redd’s con
hielo", con el fin de promover la degustacion de
la marca y ampliar cobertura a nuevos
consumidores.

o Campafia de Cola y Pola en medios masivos
y puntos de venta para apoyar su
oosicionamiento como la bebida ideal para
acompafar las comidas.

» Implementacién de campafias, promociones y
actividades para aumentar las ocasiones de
consumo de Pony Malta, asociandolo con las
comidas, las loncheras y ocasiones en el hogar.

o Continuacion de esfuerzos para estimular a
los detallistas a cumplir con los precios sugeridos
de venta por medio de diversas promociones y la
campafia "Don Justo". Esto también incluye el
lanzamiento nacional de la campafia "Precio
sugerido para llevar” que permite a los detallistas
que cumplen con los precios sugeridos,
participar en el sorteo de premios.

Mejora de las operaciones de ventas y
distribucién

e Implementacion total del nuevo modelo de
servicio, el cual por medio de la redefinicién de
las responsabilidades, funciones y actividades,
facilita la alineacién de las metas de los equipos
de ventas y mercadeo, mejora la percepcion de

servicio de los clientes y el logro de los
indicadores clave de desempefio en los puntos
de venta.

e Mejoramiento de las habilidades de
comunicacion de la fuerza de ventas, a través
del llamado "coaching de campo, para lograr
tener la marca correcta, en la presentacion
correcta, al precio correcto en el subcanal
correcto.

o Desarrollo de la promocion "Aguila te lleva al
Mundial" que premia a detallistas, distribuidores
y fuerza de ventas, con la oportunidad de asistir
al mundial de fotbol de Suddtfrica 2010,

incentivando la compra y consumo de las marcas

Aguila y Aguila Light.

e Expansion de las operaciones de preventa,
incluyendo, entre ofros, las localidades de Puerto
Berrio, Yarumal, Santa Rosa de Osos, Barbosa,
Caucasia, El Bagre, Ayapel, Montelibano,
Planeta Rica, Tierralta, Amagd, Fredonia, La
Pintada, Riosucio, Quibdé y Supia. Esto permitird
la mejora de indicadores tales como cobertura,
distribucion numérica y ejecucion en el punto de
venta.

e Aumento de la cobertura de "Roadshow”,
software para lo optimizacién de rutas, enfregas
y tiempos de atencién a ofras localidades que
cuentan con mapas de georeferenciacién,
generando mejor utilizacién de la capacidad de
la flota y mejora en la efectividad de entrega.

e Mejora de la eficiencia operativa del Centro
de Distribucion de Itagif, optimizando el
personal y la cantidad de montacargas en la
bodega, y en consecuencia, la productividad.

e Incremento en la capacidad de
almacenamiento bajo techo de producto y

(SAB) Una subsidiaria de SABMiller plc
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envase, en cinco millones de botellas, mediante
un nuevo disefio del layout del depésito de
ltagi.

e Refoma del manejo de la operacion de
cuentas claves, que se encontraba tercerizada, lo
que genera ahorros en los costos de
almacenamiento, reempaque y distribucion.

¢ Aumenio en el numero de distribuidores
urbanos y mayoristas claves que entregan
suministros de emergencia a los detallistas.

» lanzamiento de un kit de iniciacién para los
nuevos clientes. Este clarifica el esquema de
visitas y suministros, ofrece materiales y
herramientas para el desarrollo de sus negocios
y presenta las politicas comerciales de la
compaiia.

» Reconversion de camiones antiguos a la
modalidad de carga lateral con un disefic
optimizado para una mcyor_eficienc]o en el
manejo del producto.

Optimizacién de recursos y costos

* Revision de los presupuestos de la compatia
utilizando la metodologia de presupuestos base
cero (ZBB por su sigla en inglés), la cual requiere
de un andlisis mas riguroso de los costos y
gastos, el reajuste de politicas corporativas para
generar los ahorros v la redistribucién de
recursos a las actividades con mayor
contribucién a la generacién de utilidades.

e Mejoras sustanciales en la entrega de las
materias primas y suministros requeridos por las
diferentes areas operativas, también asegurando
la disponibilidad oportuna de los materiales en
los puntos de venta.

 Desarrollo de herramientas para mejorar la
medicion del retorno sobre la inversién en las
actividades BTL (actividades de comunicacion
mediante medios no masivos dirigidos a
segmentos especificos de consumidores) y
descuentos.

* Mejoras en los indicadores de productividad
en las dreas de pérdida de extracto de cerveza 'y
la reduccion en el consumo de agua y energia
en el proceso de produccién.

e Finalizacién de la produccién de la marca
Brisa, en octubre de 2009, y entrega final en
cumplimiento del plan de transicién a TCCC y
FEMSA.

Mejoramiento de los procesos de negocios

» Implementacién de un proyecto de
transformacién de nuestras operaciones de
cadena de suministros con el fin de integrar la
planeacion de la demanda, la produccion, la
distribucién, el manejo de materiales y la
ejecucion de ventas de manera transparente y
coordinada. El sistema de informacién de apoyo
a estas medidas de infegracién entrard a operar
en junio de 2010.

* Revisiones trimestrales de marcas, canales y
desempefio regional.

o Creacién de centros de habilidodes técnicas
especializadas para facilitar la creacién y
difusion del conocimiento técnico de cada paso
del proceso de produccién.

e Finalizacién de la etapa de disefio del
proyecto Génesis, el cual permitira la facturacion
directa a los clientes y ofrecerd a la Compafifa
mejor informacién en tiempo real acerca de las
novedades del mercado.
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CERVECERIA UNION S.A.

e Participacién en el proyecto global de
SABMiller para mejorar las capacidades
comerciales y apoyo para los procesos contables
y transaccionales, denominado Project Triumph.
Este es un proyecto de varios afios encaminado
a optimizar y centralizar las operaciones
administrativas, liberando asi a los
administradores locales para que dediquen mas
tiempo y esfuerzo a las actividades relacionadas
con los clientes y consumidores.

Avances en la ejecucién de prdcticas segin
los estandares de clase mundial

e Continuacién de la implementacién del
programa de Gestién del Desempefio de
SABMiller con el personal operativo, y
fortalecimiento de estas practicas con el
personal directivo y profesional.

o Mayor alineacién con los objetivos
corporativos claves y mejores resultados, por
medio de la definicién de metas y requerimientos
de servicio multifuncionales y el mejoramiento del
frabajo en equipo.

» Aumento sustancial en la integracion de los
directivos con el negocio y con el personal de
primera linea con el fin de ofrecer mayor
coaching y apoyo, mejorar la informacién y las
herramientas y aumentar la motivacién del
personal operativo.

¢ Continuacién de nuestro programa para
mejorar la comunicacion y la solucion de
problemas por parte de los empleados en todas
las funciones y localidades.

e Implementacién de programas de
capacitacién para mejorar las competencias y
habilidades técnicas en las areas de Ventas,
Distribucién y Técnica. Adicionalmente, en estas

areas se estén implementando las practicas de
ejecucion de clase mundial.

e Avances importantes en nuestro programa de
Manufactura de Clase Mundial, logrando
mejoras en los indicadores claves de
desempefio, en la administracién de activos y
mantenimiento auténomo, asf como en la
definicién de los roles y responsabilidades del
personal y el desarrollo de competencias de los
profesionales y operarios en la solucion de
problemas.

e Posicionamiento de la Cerveceria en el
puesto 14, entre 96 plantas de SABMiiller en el
mundo, durante el mes de diciembre, superando
7 posiciones con respecto al cierre del primer
semestre de 2009. Esto se debe principalmente
a las mejoras presentadas en eficiencia y costos.

Aumento en la rentabilidad

e Incremento de la participaciéon de las marcas
Premium de las ventas totales de cerveza, de
4.1% en el primer semestre de 2009 al 4.7% en
el segundo semestre. Esto se logré en parte por
el aumento de la disponibilidad de Club
Colombia y Redd’s en més puntos de venta,
haciéndolas visibles para el consumidor en més
niveles socioecondmicos.

e Aumento en las ventas de unidades de
multiservido tanto en los canales para consumo
en el establecimiento como en los canales para
llevar, con el fin de incrementar las ventas y
estimular a los consumidores a compartir.

e lanzamiento de tarjetas bancarias de
recaudo para 2,000 clientes, lo cual agilizara y
aumentaré la seguridad en el pago de créditos.
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e Andlisis constante de los costos y gastos
operacionales, el consumo de materiales y las
eficiencias. Todas las funciones y operaciones
levan a cabo andlisis rigurosos mensuales de
costos y hacen revisiones trimestrales del
presupuesto.

» Negociacién de contratos de mediano plazo
para el suministro de energia eléctrica,
reduciendo el riesgo de cambio en los precios de
energia. Este enfoque también se aplica a
muchos otros insumos de compra, tales como
envases, latas, materias primas para cerveza,
servicios piblicos, servicios de transporte y otros
servicios corporativos.

 Reduccion del capital de trabajo por medio
de la reduccién de inventarios, apoyado en
acuerdos de consignacién con los proveedores,
optimizacién en la asignacion del crédito y
aumento de las condiciones de pago con los
proveedores.

* Mejora en la planeacién de la inversién en
envases, y esfuerzos para lograr la pronta
devolucion de las botellas refornables y las
canastas, con el fin de poder minimizar el
inventario requerido de estos materiales.

Fortalecimiento de la reputacién
corporativa

* Reactivacion del programa “Barrios Vecinos,
Barrios Uni2”, que permite fortalecer la relacion

con las comunidades vecinas y generar
desarrollo social en su interior.

e Conformacién de un semillero de futbol
dirigido a nifios de 5 a 12 afios de las
comunidades de los nueve barrios vecinos, que
cuenta con formacién en la disciplina, dotacion
de uniformes e implementos deportivos y control
nutricional a los nifios, entre ofras actividades.

» Donacién de cinco parques infantiles para
comunidades de escasos recursos del area
metropolitana del Valle de Aburra.

¢ Actualizacion y difusién de las politicas
corporativas sobre el consumo responsable de
alcohol, incluyendo nuevas politicas de
comunicaciones comerciales, asf como su
difusién a los empleados.

e lanzamiento del programa “Huella Verde”,
para motivar a los proveedores a que optimicen
sus practicas ambientales. '

e Desembolso de préstamos y auxilios al
personal por valor de 2,400 millones de pesos,
lo que ha mejorado la calidad de vida de
nuestro personal y su familia.

* Renovacion de las certificaciones que
comprende el Sistema de Gestion Integral de la
Compaiifa y obtencién del primer puesto a nivel
nacional en Gestién de Salud Ocupacional,
otorgado por ARP Sura.
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e Analisis constante de los costos y gastos
operacionales, el consumo de materiales vy las
eficiencias. Todas las funciones y operaciones
llevan a cabo andlisis rigurosos mensuales de
costos y hacen revisiones trimestrales del
presupuesto,

e Negociacién de contratos de mediano plazo
para el suministro de energia eléctrica,
reduciendo el riesgo de cambio en los precios de
energia. Este enfoque también se aplica a
muchos otros insumos de compra, tales como
envases, latas, materias primas para cerveza,
servicios publicos, servicios de fransporte y ofros
servicios corporativos.

* Reduccién del capital de trabajo por medio
de la reduccién de inventarios, apoyado en
acuerdos de consignacién con los proveedores,
optimizacion en la asignacién del crédito y
aumento de las condiciones de pago con los
proveedores.

* Mejora en la planeacién de la inversién en
envases, y esfuerzos para lograr la pronta
devolucion de las botellas retornables y las
canastas, con el fin de poder minimizar el
inventario requerido de estos materiales.

Fortalecimiento de la reputacién
corporativa

* Reactivacién del programa “Barrios Vecinos,
Barrios Uni2”, que permite fortalecer la relacion

con las comunidades vecinas y generar
desarrollo social en su inferior.

» Conformacién de un semillero de fotbol
dirigido a nifios de 5 a 12 afios de las
comunidades de los nueve barrios vecinos, que
cuenta con formacién en la discipling, dotacién
de uniformes e implementos deportivos y control
nutricional a los nifios, entre otras actividades.

 Donacién de cinco parques infantiles para
comunidades de escasos recursos del area
metropolitana del Valle de Aburré.

* Actualizacién y difusién de las politicas
corporativas sobre el consumo responsable de
alcohol, incluyendo nuevas politicas de
comunicaciones comerciales, asi como su
difusion a los empleados.

¢ lanzamiento del programa “Huella Verde”,
para motivar a los proveedores a que optimicen
sus précticas ambientales. '

¢ Desembolso de préstamos y auxilios al
personal por valor de 2,400 millones de pesos,
lo que ha mejorado la calidad de vida de
nuestro personal y su familia.

* Renovacion de las certificaciones que
comprende el Sistema de Gestién Integral de la
Compaiiia y obtencién del primer puesto a nivel
nacional en Gestién de Salud Ocupacional,
oforgado por ARP Sura.
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ANALISIS Y PRESENTACION

DEL DESEMPENO FINANCIERO Y LOS RESUITADOS OPERACIONALES

El siguiente analisis resume los factores mas
significativos que afectaron los resultados
operacionales y la situacién financiera de
Cervunian S.A. como entidad legal
independiente durante el segundo semestre de
2009. Este andlisis debe leerse en conjunto con
los estados financieros y sus respectivas notas
incluidas en este informe.

De conformidad con lo previsto en las normas
vigentes y los estatutos sociales, los estados
financieros se presentaron en forma comparativa
con los del primer semestre de 2009. Sin
embargo, dada la fuerte estacionalidad del
negocio de la cerveza, estos periodos no son
comparables; en consecuencia, también se
incluyen andlisis y comentarios comparando los
resultados del presente ejercicio con los del
segundo semestre del 2008.

PERDIDAS Y GANANCIAS

VOLUMENES DE VENTAS

Las ventas totales fueron de 1.70 millones de
hectolitros, un incremento del 12.2% con
relacién al primer semestre de 2009. las ventas
de cerveza crecieron en un 36.3% para un total
de 1.39 millones de hectolitros en el perfodo, lo
que refleja la estacionalidad de las ventas en el
segundo semestre de 2009, el aumento del
comercio debido al buen clima en todo el pais,
la estabilizacién del enforno econémico y una
mejor ejecucién operativa y actividades de
mercadeo. En bebidas diferentes a la cerveza se
reporté un incremento en maltas del 2.7% en el
primer semestre. Luego de la venta del negocio
de agua en marzo del 2009, no se registrd
volumen en el segundo semestre.

Los volumenes de cerveza han tenido una
tendencia al alza en el segundo trimestre,
reflejando un crecimiento del 1.5% en
comparacién con el segundo semestre de 2008.
los volumenes de malta estuvieron 13.2% por
debaijo, a raiz de la fuerte competencia

presentada por las categorfas de jugos,
gaseosas y agua, combinado con las
limitaciones de suministro en la produccién de
malta.

Volumen de ventas en hectolitros

% Var % Var

Il Semestre | Semestre 11 Semestre 1l Sem 09 11 Sem 09

Categorfa 2009 2009 2008 1 Sem 09 11 Sem 08
Cervezas 1,392,623 1,021,39% 1,371,984 36.3% 1.5%
Maltos 307,312 299,355 353,965 2.1% -13.2%
Aguos 0 193,868 256,783 -100.0% -100.0%
Total 1,699,936 1514619 1982732 12.2% -14.3%

VENTAS NETAS

las ventas netas en pesos colombianos fueron
$339,657 millones en el segundo semesire de
2009, lo que representa un aumento de 27.0%
comparado con el primer semestre de 2009. En
comparacién con el mismo periodo de 2008, las
ventas netas crecen el 2.2%; la cerveza crece 8.1%
que refleja el impacto del aumento de precios en
octubre de 2008 v el cambio favorable hacia
marcas premium.

Ventas netas en millones de pesos

% Var % Var

Il Semestre I Semestre 1 Semesire Il Sem 09 1 Sem 09

Categoria 2009 2009 2008 1 Sem 09 11 Sem 08
Cervezas 262,694 205,966 261,480 37.3% 8.1%
Maltas 56,410 53,382 59,405 57% - 5.0%
Aguas 0 7,12 9,903 -100.0% -100.0%
Categoria por bebidas 339,105 266,469 330,788 27.3% 2.5%
Servicios y ofros 553 1,049 1,497 -47.3% -63.1%
Total Ventos netos 339,657 267,518 332,285 27.0% 2.2%

COSTO DE VENTAS

El costo de ventas en el sequndo semestre de 2009
fue de $130,593 millones, un incremento del
14.8% frente al anterior, generado por el aumento
del volumen de cerveza y compensado por la
reduccion del volumen de malta a mayores costos
unitarios. La reduccion de 8.0% respecto al mismo
perfodo en 2008 se debe principalmente al efecto
de la venta de la operacién de aguas.
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UTILIDAD BRUTA

Como resultado de lo anterior, la utilidad bruta del
periodo fue de $209,064 millones, lo que
representa un aumento del 35.9% comparado con
el primer semestre de 2009. El margen de utilidad
bruta en el periodo fue de 61.6%, 4.1% superior al
del primer semestre de 2009. Comparado con el
segundo semestre del 2008, el margen presenta un
incremento del 4.3% originado por la mayor
participacién de ventas de cerveza en el volumen
vendido.

GASTOS OPERACIONALES

los gastos operacionales, que comprenden los
gastos de mercadeo y ventas y los gastos de
administracién, se incrementaron en un 1.0%
comparados con el primer semestre de 2009.

Esto se debié a los mayores costos de distribucion,
asociados a un mayor volumen, asf como a
mayores gastos de mercadeo asociados a las
actividades propias del érea y ventas de la
temporada alta. Comparado con el segundo
semestre de 2008, los gastos .operacionales se
redujeron en 11.4%, lo que refleja una mejora en la
productividad en las diferentes categorfas.

Gastos operacionales en millones de pesos

% Yar % Var

Il Semestre | Semestre |l Semestre 11 Sem 09 Il Sem 09

Categoria 2009 2009 2008 I Sem 09 Il Sem 08
Mercadeo y Ventas 86,326 79,180 103,257 9.0% -16.4%
Administracién 14,346 20,4%4 10,331 -30.0% 38.9%
Total 100,672 99,674 113,588 1.0% -11.4%

Gastos de mercadeo y ventas: Presentaron un
crecimiento del 9.0% con respecto al primer
semestre del afio 2009, debido, entre otros, a un
crecimiento en los gastos de fletes por los mayores
volimenes vendidos y a la mayor inversién en
gastos de publicidad. Adicionalmente se
presentaron crecimientos en ofros gastos tales como
personal, gasfos de viaje y mantenimiento de
equipos de frio. Respecfo al segundo semestre de
2008, se presenta una disminucion del 16.4%.

Gastos de administracién: Presentaron una
disminucion del 30.0% en relacién con los del
periodo anterior, debido principalmente o un cargo
especial efectuado en este Gltimo periodo por
$12,105 millones por liquidaciones pagadas en el
primer semestre, parcialmente compensados por
aumento en las farifas de consultoria en los
proyectos de capacidad de Bavaria,/Cervunién.

UTILIDAD OPERACIONAL

la utilidad operacional del periodo fue de
$108,392 millones, lo que representa un
incremento del 100.2% comparado con el perfodo
anterior, lo que es equivalente a un margen
operacional del 31.9%, significativamente superior
al 20.2% reportado en el primer semestre del
2009. La vtilidad operacional fue 41.4% mas que
en el mismo periodo del 2008.

INGRESQOS / (GASTOS)
NO OPERACIONALES NETOS

los ingresos (egresos) no operativos netos registraron
un crecimiento del 16.4%, ($ 2,315 millones); con
respecto al primer semestre de 2009, debido
principalmente a mayores ingresos por méfodo de
participacion patrimonial. Ver discriminacion
ingresos método de participacion en Nota 8 a los
estados financieros.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

la provisién del impuesto sobre la renta se calculé
con base en la normatividad tributaria y legal
vigente, calculada en $35,556 millones, lo que
representa un incremento de $17,670 millones,
debido principalmente al aumento en las utilidades
gravables en el periodo.

UTILIDAD NETA

la vtilidad neta del periodo se reporté en $89,248
millones, un aumento del 77.3% con respecto al
periodo anterior, cuando la utilidad fue de
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$50,342 millones. Comparado con el segundo
semestre del 2008, el incremento fue del 39.4%,
representada en el mejor resuliado operacional en
el sequndo semestre de 2009.

EBITDA

El EBITDA del segundo semestre del afio fue de
$127,500 millones, comparado con $73,208
millones en el primer semestre de 2009 con un
crecimiento del 74.2% respecio a ese perfodo.
El EBITDA con relacién a las ventas netas fue de
37.5%. Comparado con el mismo periodo de
2008, el EBITDA crecid 34.1% desde $95,093
millones, cuando la relacion de EBITDA a ventas
netas era del 28.6%.

BALANCE GENERAL
ACTIVO

El total de activos al 31 de diciembre del 2009 fue
de $993,206 millones, 7.2% superior al reportado
al 30 de junio de 2009, las principales diferencias
son:

las valorizaciones por $511,207 millones que
equivalen al 51.5% del activo, presentaron un
crecimiento del 9.3% respecto al perfodo anterior,
por actualizacién de los avaldes técnicos segin las
disposiciones vigentes en Colombia.

Lo propiedad, planta y equipo totalizo $162,765
millones, lo que representa el 16.4% del total de
activos y reflejando una reduccion del 3.4% debido
al efecto nefo de compras y depreciaciones.

las inversiones permanentes por $157,518
millones, que representan el 15.9% del total de
activos, reflejaron un incremento del 11.7% con
respecto al perfodo anterior, producto de la
aplicacién del método de participacion patrimonial
de los compafifas relacionadas, de acuerdo con lo
establecido en la legislacion vigente.

los deudores neto por $89,432 millones, que
representan el 9.0% del total de activos, crecieron
con respecto al segundo semestre del afio anterior
en un 2.1%, debido al mayor crédito oforgado
durante la temporada de fin de afio.

El disponible e inversiones temporales por $40,407
millones representan el 4.1% del activo y
aumentaron como resultado de la mayor
disponibilidad de recursos generados por la
operacion.

PASIVO

El tofal de pasivos fue de $137,406 millones, que
representan el 13.8% del fotal de activos.

las cuentas por pagar a compariias relacionadas
ascendieron a $9,638 millones, lo que reflejo una
disminucién de $83,200 millones comparado con
el primer semestre de 2009, como resultado de
efectuar el pago de los saldos a 30 de junio de
2009, y de mantener los nuevos saldos dentro de
un maximo de 30 dias.

El monto restante estd conformado principalmente
por deudas con proveedores, impuesfos y pasivos
estimados vy provisiones, los cuales presentaron un
comportamiento acorde con la operacién del
negocio.

PATRIMONIO

El patrimonio fue de $855,800 millones, lo que
representa un incremento del 15.7% 6 $115,955
millones comparado con el semestre anterior. las
principales variaciones fueron: incremento en las
valorizaciones de $43,417 millones, incremento en
reservas de $50,342 millones por capitalizacién
de utilidades del primer semesire de 2009, y
crecimiento de las utilidodes del ejercicio por
$38,207 millones, compensado por una
disminucion del crédito mercantil formado de

$16,137 millones.
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INFORMES ESPECIALES

Operaciones realizadas con los accionistas y
los administradores

En cumplimiento de la politica de negocios,
Cerveceria Unién S.A. realizé operaciones
comerciales con compaiifas vinculadas y algunos
de los accionistas en condiciones de mercado,
cuyos valores estén consignados en la nota 25 de
los estados financieros “Transacciones con partes
relacionadas”.

las operaciones realizadas con accionistas
beneficiarios reales del diez por ciento (10%) o mas
de las acciones en circulacién de la compaiia y
con los administradores, se limitan al pago de
dividendos, honorarios y sueldos con aquellos
vinculados laboralmente a la misma, limitandose a
esta relacién exclusivamente, como se puede
observar en la nota 26 a los estados financieros
individuales “Operaciones con accionistas y
directivos”.

Bavaria S.A., en su calidad de sociedad matriz de
nuestra Compaiiia y osf mismo como empresa
subordinada a SABMiller ple, coordina las
actividodes de Cerveceria Unién S.A. a fravés de la
determinacién de politicas encaminadas a mejorar
la productividad y la rentabilidad de ésta y @
garantizar el cumplimiento de los obijetivos
institucionales esfablecidos por SABMiller.

Situacién juridica

la sociedad se encuentra vigente de conformidad
con las normas legales y estatutarias, cumple sus
obligaciones fiscales, laborales y contractuales, y en
general la legislacion colombiana aplicable a su
actividad. No ha sido objefo de sancién por parte
de las autoridades administrativas encargadas de su
vigilancia. El Cédigo de Buen Gobierno se respeta
y se cumple.

Actualmente no existen decisiones de entidades
publicas que impidan administrar y operar nuestras
sociedades en la forma y términos en que lo

venimos haciendo. Confamos con fitulos legales y
validos sobre los bienes que utilizamos en el
desarrollo de nuestras acfividades y cumplimos
oportunamente con nuestras obligaciones.

Autn cuando somos parte en procesos judiciales,
estimamos que las sentencias definitivas que se
emitan en éstos no impondrén obligaciones,
limitaciones o prohibiciones que puedan afectar
sustancialmente la capacidad jurldica, la posicion
financiera o los resultados de la compaifa.

Politicas de proteccién
de la propiedad intelectual

la Compaiiia cumple las normas reguladoras de la
Propiedad Intelectual y los Derechos de Autor, asi
como las normas relativas a la Propiedad Industrial y
no practica actos de competencia desleal. La
fabricacién y comercializacion de productos de
terceros se hace previa autorizacion del fitular de los
registros sanitarios y marcarios y de la autoridad
compefente.

la politica de la compafiia sobre propiedad
industrial e infelectual y uso adecuado de
programas de computador, prohibe, sin excepcion
alguna, el uso de estos bienes cuando carecemos
de la licencia que permite su uso licito. Con el fin
de garantizar el cumplimiento total de esta polttica,
recordamos a nuestros funcionarios sus obligaciones
en relacion con este tema y vigilamos
constantemente su cabal acatamiento.

Informe sobre gobierno corporativo

las decisiones de los administradores de la
Compaiiia se adoptan sobre la base de los mas
alios estandares éticos y de gobierno corporative,
con el fin de garantizar la transparencia, la
infegridad y la precisién de la informacién
financiera, el uso adecuado de los recursos, la
correcta administracién de los riesgos y una
creacién sostenible de valor para los accionistas, asf
como para las demds partes interesadas.
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Junta Directiva

la junta directiva orienta y controla los negocios de
la sociedad, aprueba su estrategia y las
oportunidades de desarrollo y tiene afribuciones
suficientes para ordenar que se ejecute o celebre
cualquier acto o negocio comprendido dentro del
obijefo social de la compaiiia, asi como también
para fomar las decisiones necesarias para que la
sociedad logre sus objefivos.

la junta directiva no ha delegado ninguna de sus
funciones en el director general de la sociedad,
quien tiene a su cargo la adminisfracion de la
compafiia, de acuerdo con los lineamientos fijados
por la asamblea y la junta.

la junta estd integrada por fres directores principales
y fres suplentes numéricos, delibera con la presencia
de ol menos dos de sus miembros y adopta
decisiones con el vofo afirmativo de dos directores;
fambién adopta decisiones mediante el mecanismo
de voto escrito de fodos sus miembros; y sesiona al
menos una vez cada fres meses o cuantas veces lo
requiera el interés de la sociedad, a juicio de lo
misma junta, del director general, o de quien haga
sus veces, o del ravisor fiscal.

En la asamblea general ordinaria de accionistas
realizada el 25 de marzo de 2009, se eligi¢ para
el perfodo esfatutario 2009 - 2011, la siguiente
junta directiva:  Karl lippert, Jonathan Solesbury,
Stanislav Maar, Fernando Jaramillo Giraldo, Héctor
Alzate Castro y Felipe Mejia Posada.

Actualmente, el director general de la sociedad es
miembro de la junta directiva, asi como los
siguientes suplentes del director general: Karl
lippert, Fernando Jaramillo Giraldo y Jonathan
Solesbury.

la junta directiva sesioné de manera presencial dos
veces durante el segundo semestre del afio 2009.
Todos sus miembros asisfieron a las sesiones con
excepcién de los sefiores Karl Lippert y Jonathan

Solesbury a la reunion del 17 de noviembre,
quienes oportunamente se excusaron POr NO asistir.

la asamblea general ordinaria de accionistas
determiné en reunién extraordinaria del 15 de
diciembre de 2005 que sus miembros
desempefiarian sus funciones ad honorem.

Comité de Auditoria

la Administracién es responsable por el disefio,
implementacién y monitoreo de la efectividad del
control inferno en la Compafiia. En cumplimiento de
esta responsabilidad, los procesos de la
Organizacién son evaluados en forma permanente
para identificar los riesgos relacionados y establecer
las actividades de control necesarias para su
mitigacién, en funcién de su eficiencia y eficacia. Lo
administracion reporta al Comité de Auditoria su
gestién sobre los controles internos de la
Organizacion.

la Direccion de Auditoria Infema y Control
Financiero de Bavaria S.A. en su calidad de Auditor
Inferno verifica también la efectividad de los
controles internos de Cervecerfa Union S.A. y
sugiere la implantacién de correctivos o mejoras que
se requieran para cumplir con los obijefivos de
control. El Auditor Interno cumple sus funciones a
través de reporfes directos al Comité de Auditoria
de Bavaria S.A. sociedad mafriz y a la
Administracién de la compafiia, quienes estudian
sus recomendaciones y foman las decisiones
requeridas para su implementacién.

Durante el segundo semestre de 2009 no se
identificaron debilidades materiales ni deficiencios
significativas en los procesos de control inferno, que
oudieran afectar el logro de los obietivos de la
Compaiia.

Informe sobre control interno
las actividades de control inferno se ejecutan de

conformidad con lo establecido en el plan aprobado
por el comité de auditoria de Bavaria S.A.
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La Divisién de Auditoria Interna y Control Financiero
de Bavaria S.A. mantiene su independencia
mediante el envio directo de sus informes al Comité
de Auditoria de Bavaria S.A. y a la Junta Directiva
de la Compafia, quienes analizan sus
recomendaciones y foman las decisiones requeridas
para el fortalecimiento del sistema de control
inferno.

Durante el segundo semestre de 2009, en relacién
con el control interno, no hubo hallazgos relevantes.

Informe sobre la objetividad
y la independencia del Revisor Fiscal

la Compafiia continué con las polificas establecidas
por el Comité de Auditoria de SABMiller plc en las

ACONTECIMIENTOS
OCURRIDOS DESPUES DEL EJERCICIO

Como se indico al inicio del presente informe, el
gobierno nacional, bajo el pretexto de afrontar una
situacion que considera repentina y extraordinaria —
lo crisis financiera del sector de la salud — cuando
en realidad los problemas son estructurales y
crénicos, declard el 23 de diciembre del 2009 &l
estado de emergencia social y, asumiendo
competencias del Congreso, decreté el 21 de enero
del 2010 un incremento excesivo en los impuestos
sobre la cerveza, los cuales aumentaron del 51% al
62% a partir del 1° de febrero del afio en curso, y
al 64% a partir del 2011, convirtiéndose asf en el
impuesto a la cerveza més alfo en toda
Latinoamérica.

Bavaria y Cervunién respetan el derecho que tiene
cada colombiano a gozar de un servicio de salud que
sea suficiente, oportuno y de buena calidad, y
reconoce que la financiacién de este derecho
representa un enorme refo para la sociedad, que el
pafs debe resolver.

cuales se incluye un detalle de los servicios
diferentes de auditoria que pueden ser suministrados
por los auditores independientes (revisores fiscales).
El Comité de Auditoria de Bavaria S.A. recibe
trimestralmente de sus auditores externos,
PricewaterhouseCoopers, un detalle de los servicios
presfados por esta firma, a fin de monitorear que los
mismos se enmarquen dentro de las politicas
indicadas anteriormente, garantizando asi la
obijetividad e independencia del revisor fiscal.

Asi mismo, en cumplimiento del Cédigo de Buen
Gobiemo, informamos que para el ejercicio del
segundo semestre del 2009 la Compafiia no
contraté ninguna auditorfa especializada.

Esta compafifa ha contribuido significativamente a la
financiacien del sector de la salud. la cerveza estaba
gravada, entre otros, con un impuesto sobre las ventas
del 8%, especificamente destinado a financiar los
gastos de salud de los departamentos y, ademds, con
un impuesto al consumo del 40%, dirigido a la
financiacién de los gastos generales de las
mencionadas entidades territoriales. En promedio, lo
cerveza contribuye con el 33% del fotal de los ingresos
tributarios de los departamentos.

Vemos con preocupacion que la financiacién de la
salud depende cada dia més de la industria
cervecerq, lo cual es inadecuado, y ademds injusto,
puesto que una meta de tol magnitud sélo puede ser
alcanzada con la contribucién de todos, con base en
un debate poblico y participativo sobre la
razonabilidad de las fuentes y usos de recursos para el
sector de la salud.
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Bavaria y Cervunién, conscienfes de los efectos que
ha tenido la crisis econémica mundial sobre el pafs,
hicieron grandes esfuerzos por no incrementar el
precio a los consumidores, el cual no se habia
modificado desde octubre del 2008. Sin embargo, a
raiz del aumento del 13% en los impuesios sobre |a
cerveza, la Compaiiia se vio obligada a aumentar sus
precios, dado que el decreto ley entrd a regir a partir
del 1° de febrero del 2010, lo cual indudablemente

afectara el consumo.

En vista de nuestro compromiso con el pais, confiamos
en que el aumento en los impuestos sobre la cerveza
quede reflejado en una mejora significativa de los
servicios de la salud para fodos los colombiancs.
Hacemos un llamado a todos los consumidores para
que sigan haciendo de nuesfros productos, sus
bebidas preferidas.

EE S

El 2010 serda un afio de grandes refos para
Cervunion, dado que nuestro objetivo de aumentar el

volumen de ventos debe superar el obstaculo que
supone el aumento en el impuesto sobre la cerveza.
Sin embargo, fenemos la seguridad que con el
compromiso de nuestra genfe, nuestro fuerte y
balanceado portafolio de productes, la excelencia de
nuestras operaciones y la gran lealiad de nuestros
clientes y consumidores, podremos alcanzar nuestras
metas y continuar realizande importantes
contribuciones al desarrollo econdmico y social de
Colombia.

Hoy mds que nunca ogradecemos a todos los
colombianos y en particular a nuestros empleados,
proveedores, distribuidores, clientes y consumidores su
confianza en nuestra compafio, en sus productos y
Servicios.

Atentamente,

FELIPE MEJiA POSADA
Director General

Una subsidiaria de SABMiller plc



INFORME SEMESTRAL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

INFORME DE AUDITORIA INTERNA

Febrero 2 de 2010
Sefiores Accionistas de Cerveceria Unidn S.A.

En cumplimiento a lo dispuesto en el Articulo 101 del
Codigo de Buen Gobierno de Cerveceria Unién
S.A., me permito informar a la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas nuestra opinién sobre la
estructura, procedimientos y resultados de la Auditoria
Interna en la Compaiia.

la Divisién de Auditoria y Control Financiero de
Bavaria S.A., entidad responsable de realizar la
auditoria de la Compaiiia, tiene como propésito
fundamental evaluar la eficiencia vy eficacia del
sisema de confrol inferno en procura de identificar
oportunidades de mejoramiento, mediante o
ejecucién de un plan de auditorfa estructurado
siguiendo las polificas y procedimientos de SABMiller
ple., el cual fue somefido a consideracion vy
aprobacion del Comité de Auditoria de Bavaria S.A.
y su ejecucién fue monitoreada por éste durante el

ano.

Durante 2009 el equipo de Auditoria Inferna revisé y
evalué el sistema de control infemo en los centros de
operacién y administracién, cubriendo los principales
procesos del negocio. la evaluacién incluyé el
entendimiento del sistema vy la determinacién de la
efectividad del disefio y operacién del mismo. De

igual forma, se efectuaron evaluaciones de las
seguridades y los controles infernos en  |a tecnologfa
informética que soportan dichos procesos.

Por cada proyecto de auditoria se emitié un informe
que incluyé la identificacion de oportunidades de
mejora del sistema de control inferno, en su mayoria
de mediano o bajo impacto. Estos informes fueron
comunicados al Comité de Auditoria y a los
Administradores, éstos dltimos como responsables de
implementar las acciones de remediacién o mejora.
Como parte del ftrabajo, también se realizo
seguimiento a la implementacién de dichas acciones y
se verificé que los Administradores hubiesen tomado
los medidas correspondientes.

En nuestra opinién durante 2009 el sistema de control
interno de Cerveceria Unién S.A., es aceptable y

durante el periodo la Administracién y los dreas
operativas han hecho mejoras en sus controles.

Division de Auditoria Interna y Control Financiero

Francisco Zapata Gonzdlez - Director
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CERVECERIA UNION S.A.

INFORME DEL REVISOR FISCAL

2 de febrero de 2010

A los sefiores Accionistas de Cervecerfa Unién S. A.

He auditado los balances generales de Cervecerfa
Unidn S. A. al 31 de diciembre de 2009 y al 30
de junio de 2009 y los correspondientes estados
de resultados, de cambios en el patrimonio de los
accionistas, de cambios en la situacién financiera y
de flujos de efectivo por los periodos de seis meses
terminados en esas fechas, v el resumen de las
principales politicas confables indicadas en la Nota
2 a los estados financieros vy ofras notas
explicativas.

Dichos estados financieros que se acompafian, son
responsabilidad de la administracion de la
Compania, tanto en su preparacién como en su
correcta presentacién de acuerdo con principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia
para instituciones vigiladas por la Superintendencia
de Sociedades. Esta responsabilidad incluye:
disefiar, implementar y mantener el control interno
relevante para la preparacion y razonable
presentacién de los estados financieros para que
estén libres de errores de importancia relativa
debido a fraude o error; y seleccionar y aplicar las
politicas contables apropiadas, asi como establecer
los estimados contables que son razonables en las
circunstancias.

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

Una auditoria de estados financieros comprende,
entre ofras cosas, realizar procedimientos para
obtener evidencia de auditoria sobre los valores y
revelaciones en los esfados financieros. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio
del auditor, incluyendo la evaluacion del riesgo de
errores de imporfancia relativa en los estados
financiercs. En la evaluacién de esos riesgos, el
revisor fiscal considera el control inferno relevante 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 circunsfancias. Una auditoria
también incluye evaluar lo apropiado de los
politicas confables usadas y de las estimaciones
contables realizadas por la administracién de la
entidad, asf como evaluar la presenfacion de los
estados financieros en conjunto. Considero que mis
audiforfas proveen una base razonable para la
opinién sobre los estados financieros que expreso en
el parrafo siguiente.

En mi opinién, los citados estados financieros
auditados por mi, que fueron fielmente tomados de
los libros, presentan razonablemente, en fodos los
aspectos significativos, la situacién financiera de
Cerveceria Unién S. A. al 31 de diciembre de
2009 y al 30 de junio de 2009 y los resuliados de
sus operaciones, los cambios en su situacion
financiera y sus flujos de efectivo por los periodos
de seis meses ferminados en esas fechas, de
conformidad con principios de contabilidad
generalmente aceplados en Colombia para
instituciones vigiladas por la Superintendencia de
Sociedades, uniformemente aplicados.

Con base en el desarrollo de mis demas labores de
revisorfa fiscal, conceptio fambién que durante los
periodos de seis meses terminados el 31 de

diciembre de 2009 y el 30 de junio de 2009 la
confabilidad de la Compafiia se llevé de
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INFORME SEMESTRAL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

conformidad con las normas legales y la tcnica
contable; las operaciones registradas en los libros y
los actos de los administradores se ajustaron a los
estatutos y a las decisiones de la Asamblea de
Accionistas y de la Junta Directiva; la
correspondencia, los comprobantes de las cuentas y
los libros de actas y de registro de acciones se
llevaron y conservaron debidamente; se observaron
medidas adecuadas de control inferno y de
conservacion y custodia de los bienes de la
Compafiia y de terceros en su poder; se liquidaron
en forma corecta y se pagaron en forma oportuna
los aportes al sistema de seguridad social integral y
existe la debida concordancia entre la informacion
contable incluida en el informe de gestion de los
adminisfradores y la incluida en los estados
financieros adjuntos.

Natalia Callejas Naranjo
Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No. 117134-T

PricewaterhouseCoopers
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INFORME SEMESTRAL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL

Y CONTADOR DE A COMPANIA

2 de febrero de 2010 c)
A los sefiores Accionistas de Cerveceria Unién S. A.

los suscritos Representante legal y Confador de

Cerveceria Unién S. A., certificamos que los

estados financieros de la Compatiia al 31 de

diciembre de 2009 y 30 de junio de 2009 han d)
sido fielmente fomados de los libros y que anfes de

ser puestos a su disposicién y de terceros hemos

verificado las siguientes afirmaciones contenidas en

ellos:

a) Todos los activos y pasivos incluidos en los
estados financieros de la Compaiia al 31 de e)
diciembre de 2009 y 30 de junio de 2009,
existen y fodas las tfransacciones incluidas en
dichos estados se han realizado durarte el
semestre terminado en esas fechas.

b) Todos los hechos econémicos realizados por la
Compaiiia durante el periodo comprendido
entre el 1 de julio y el 31 de diciembre de
2009 y el 1 de enero y el 30 de junio de
2009 han sido reconocidos en los estados
financieros.

Felipe Mejia Posada
Representante legal

los activos representan probables beneficios
economicos futuros (derechos) y los pasivos
representan probables sacrificios economicos
futuros (obligaciones), obtenidos o a cargo de
la Compaiiia al 31 de diciembre de 2009 y
30 de junio de 2009.

Todos los elementos han sido reconocidos por
sus valores apropiados de acuerdo con los
principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia para instituciones
vigiladas por la Superintendencia de
Sociedades.

Todos los hechos econdmicos que afectan la
Compafia han sido correctamente
clasificados, descrifos y revelados en los

estados financieros al 31 de diciembre de
2009 y 30 de junio de 2009

José Antonio Lara Rojano
Contador Péblico

Tarjeta Profesional No. 23245-T
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CERVECERIA UNION S.A.

BALANCE GENERAL

(Valores expresados en miles de pesos colombianos)

31 de diciembre 30 de junio
Activo Notas 2009 2009
Activo corriente
Disponible e inversiones femporales 4 40,406,845 10,259.823
Deudores, neto 88,411,622 79731,497
Inventarios, nefto 21,267,379 25,378,203
Gastos pagados por anticipado 215,825 618,986
Total del activo corriente 150,301,671 115,988,509
Activo no corriente
Inversiones permanentes, nefo 157517969 140,961,568
Deudores 1,020,345 7,818,839
Propiedades, planta y equipo, nefo Q 162,764,576 168,573,386
Infangibles 10 144,594 16,169,928
Cargos diferidos 10,250,290 2110977
" Total del activo no corriente 331,697,774 342,634,698
Valorizaciones 511,206,994 467,790,265
Total del activo 993,206,439 926,413,472
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31 de diciembre 30 de junio
Pasivos y Patrimonio de los Accionistas Notas 2009 2009
Pasivo corriente
Obligaciones financieras 551,109 683,094
Proveedores 11 9,434,575 7,398,633
Cuentas por pagar 12 34,756,817 110,973,150
Impuestos, gravamenes y fasas 13 62,604,432 36,436,814
Obligaciones laborales 14 AGl50 570! 2,998,290
Pasivos estimados y provisiones 15 17,018,695 17,041,484
Total del pasivo corriente 128,518,352 175,531,465
Pasivo no corriente
Diferidos 1:3 224,161 1,625,018
Obligaciones laborales 14 285,796 765,782
Pasivos esfimados, provisiones y pensiones de jubilacién 15 8,377,69 8,646,020
Total del pasive no corriente 8,887,648 11,036,820
Total del pasivo 137,406,000 186,568,285
Patrimonio (ver estado adjunto) 16
Capital suscrito y pagado 5,438 5,438
Superavit de capital 37,710,843 52,648,570
Superavit por valorizaciones 511,206,994 467,790,265
Reservas 130,564,465 . 80,222 625
Revalorizacién del patrimonio 87,064,205 88,836,449
Utilidad del ejercicio 89,248,494 50,341,840
Total del patrimonio de los accionistas 855,800,439 739,845,187
Total del pasivo y del patrimonio 993,206,439 926,413,472
Cuentas de orden 17 3,788,727,645 3,730,937,993

las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.

Felipe Mejia Posada
Representante legal
(Ver certificacién adjunta)

José Antonio Lara Rojano
Contador Poblico

Tarjeta Profesional No. 23245-T
(Ver certificacién adjunta)

Natalia Callejas Naranjo

Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional No. 117134
(Ver informe adjunto)
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CERVECERIA UNION S.A.

ESTADO DE RESULTADOS

(Valores expresados en miles de pesos colombianos,
excepto la ganancia nefa por accién que estd expresada en pesos colombianos)

Por los semestres terminados en

31 de diciembre 30 de junio U
Notas 2009 2009 n
Ingresos operacionales 18 339,657,138 267.5 17,790 \"
Costo de ventas 19 130,593,092 118,713,027 ;
Ganancia bruta 209,064,046 153,804,763 ‘h
Gastos operacionales: :
Operacionales de administracién 20 14,345,825 20,494,281 J
Operacionales de ventas 21 86,325,956 79,180,202 i
Total gastos operacionales 100,671,781 99,674,483 I|
Ganancia operacional 108,392,265 54,130,280 !
Ingresos no operacionales 22 21,191,341 16,610,553 |
Egresos no operacionales 23 A779572 2,513,699 ! l
Ganancia antes de impuestos 124,804,034 68,227,134 :
Impuesto de renta y cémplemenfoﬂos = 35,555,540 17,885,294 ‘ ﬁ
Ganancia neta del ejercicio 89,248,494 50,341,840 !
Ganancia neta por accién (en pesos colombianos) 12,629.30 7,123.73 ’

las notas que se acompafian son parte infegrante de los estados financieros. |

José Antonio Lara Rojano N0l|0|lu_Culle|us Naranjo
Contador Pablico Revisor Fiscal

Tarjefa Profesional No. 23245T Tarfeta Profesional No. 117134T
(Ver certificacién adjunta) (Ver informe adjunto)

Felipe Mejia Posada
Representante Legal
(Ver certificacién adjunia)
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CERVECERIA UNION S.A.

ESTADO DE CAMBIOS
EN LA SITUACION FINANCIERA

(Valores expresados en miles de pesos colombianos)

Por los semestres terminados en

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Recursos financieros provistos por:
Ganancia neta del periodo 89,248,494 50,341,840
Mas (menos) - Cargos (créditos) que no afectaron el capital de trabajo
Amortizaciones de cargos diferidos 72 27 70,932
Amortizaciones de Infangibles 14,018 11,794
Depreciaciones de propiedades, plania y equipos 19,021,720 18,290,912
Efecto neto en aplicacién método de participacion (15,362,702) (8,889,308)
Dividendos recibidos de compaffas que aplican método 535,627
Provisién de deudores neto 4,055
Impuesto de renfa diferido (2,600,651) (1,232,425)
Pérdida en venta o refiro de propiedades, planta y equipo 383,561 1,826,253
Capital de trabajo provisto por las operaciones del afo 90,776,711 61,659,680
Total recursos financieros provistos 90,776,711 61,659,680
Los recursos financieros se aplicaron a:
Disminucién (aumento) en deudores 6,798,494 (6,966,613)
Aumento en propiedades, planta y equipo, intangibles y cargos diferidos (13,728,372) (12,686,301)
Impuesto al patrimonio (1,772,243) (886,121)
Disminucién en obligaciones laborales ([479286) (480,052)
Disminucion en pasivos estimados, provisiones y pensiones de jubilacion (268,329)
Dividendos decretados (76,810,690)
Total recursos financieros aplicados (9,450,436) (97,829,777)
Aumento (disminucién) en el capital de trabajo 81,326,275 (36,170,097)
Cambios en los componentes del capital de trabajo
Disponible 30,147022 (2,871,070)
Deudores, neto 8,680,125 (7,700,849
Inventarios (4,110,824) 1,436,752
Diferidos (403,162) 433,839
Obligaciones financieras 131,985 (683,094)
Proveedores (2,035,942) 1,767,104
Cuentas por pagar 76,216,333 (42,132,711)
Impuestos, gravamenes y tasas (26,167,618) 11,997,623
Obligaciones laborales (1,154,434) 2,247993
Pasivos estimados y provisiones 22,789 (665,684)
Aumento (disminucién) en el capital de trabajo 81,326,275 (36,170,097)
Las notas que se acompafian son parte integrante de los estades financieros.
Felipe Mejia Posada gﬁaﬁg‘ﬁjﬁi;m Roigno ?;::Oliaﬁfczllleius hlaigne

Represeniante legal

Tarjeta Profesional No. 232457
(Ver certificacién adjunta)

(Ver cerfificacion adjunta)

Tarjeta Profesional No. 117134-T
(Ver informe adjunto)
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INFORME SEMESTRAL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

(Valores expresados en miles de pesos colombianos)
Por los semestres terminados en
31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Flujos de efectivo originados en actividades de operacion
Ganancia neta del periodo 89,248,494 50,341,840
Ajuste a los resultados
Amoartizaciones de intangibles y cargos diferidos 86,289 82,726
Depreciaciones 19,021,720 18990912
Efecto neto en aplicacién método de participacion (15,362,703) (8,889,308)
Dividendos recibidos de compafiias que aplican método 535,627
Impuesto de renta diferido (2,600,651) (1,232,425)
Provision de deudores nefo 4,055
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo 383,561 1,826,253
Utilidad operacional antes de cambios en el capital de trabajo 90,776,711 61,659,680
(Aumento) disminucién en deudores (1,881,631) 734,236
Disminucion (aumento) en inventarios 4,110,824 (1,436,752)
Disminucién (aumento) en diferidos 403,162 (433,839)
(Disminucion) cumento en obligaciones financieras (131,985 683,094
Aumento (disminucién) en proveedores 2,035,942 (1,767.104)
(Disminucién) aumento en cuentas por pagar (76,216,333 42,132,711
Aumento (disminucién) en impuestos, gravamenes v tasas 26,167,618 (11,997623)
Aumento (disminucidn) en obligaciones laborales 674,448 (2,728,045)
(Disminucién) aumento en pasivos estimados y provisiones (291,118) 665,684
Efective neto generado por las operaciones 45,’647,637 87,512,042
Flujos de efectivo en actividades de inversiéon
Adquisicion de propiedades, planta y equipo, intangibles y cargos diferidos (13,728,372) (12,686,301)
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (13,728,372) (12,686,301)
Flujos de efectivo en actividades de financiacién
Impuesto al patrimonio (1,772,243) (886,121)
Dividendos decretados (76,810,690)
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiacién (1,772,243) (77,696,811)
Aumento (disminucién) nefo en efectivo y sus equivalentes 30,147,022 (2,871,070
Efectivo y sus equivalentes al iniciar el semestre 10,259,823 13,130,893
Efectivo y sus equivalentes al finalizar el semestre 40,406,845 10,259,823
las notas que se acompefian son parfe infegrante de los estados financieros.

José Antonio Lara Rojano Natalia Callejas Naranjo
Contador Piblico Revisor Fiscal

Tarjela Profesional No. 232457 Tarjefa Profesional No. 117134-T
(Ver certificacién adiunrc:) (Ver informe adjunto)

Felipe Mejia Posada
Representante legal
(Ver cerfificacion adjunta)
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CERVECERIA UNION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

POR 1OS SEMESTRES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y EL 30 DE JUNIO DE 2009
(Cifras expresadas en miles de pesos colombianos, salvo lo referente o la tasa de cambio y al valor nominal
de las acciones que estén expresadas en pesos colombianos.)

NOTA 1 - ENTIDAD REPORTANTE

Cerveceria Unidn S. A., es una subsidiaria del Grupo SABMiller, con domicilio principal en el Municipio de
liagiif (Antioquial, esté sometida a la vigilancia de la Superintendencia de Sociedades.

Fue constituida el 30 de mayo de 1931, mediante Escritura Publica No. 1269, olorgada en la Notaria 2° del
Circulo de Medellin. Su término de duracién expira el 31 de diciembre de 2050.

la Compafifa tiene como objefo principal la fabricacién de cervezas, la produccion y transformacién de bebidas
alimenticias, fermentadas o desfiladas; asi como la fabricacién, produccién y transformaciéon de toda dase de
bebidas fales como refrescos, refajos, jugos, aguas lisas, aguas carbonatadas y aguas saborizadas, la
adquisicién, enajenacién, comercializacion, distribucion, exportacién, almacenamiento y expendio no sélo de sus
propios productos sino fambién de los de ofros fabricantes relacionados con estos ramos industriales.

Fusion Bavaria S. A. - SABMiller

El 12 de octubre de 2005 se perfecciond el proceso de fusién entre una subsidiaria de BevCo LLC (Compaiifa
holding de los intereses del Grupo Santo Domingo en Bavaria) y una subsidiaria de propiedad de SABMiller, con
el cual SABMiller obtuve el 71.8% de la participacién en Bavaria S.A.  Entre el 5 de diciembre de 2005, tras la
oferta publica voluntaria de adquisicion de acciones realizada en Colombia, y el 30 de septiembre de 2006 el
Grupo SABMiller plc ha adquirido un paquete adicional de acciones en Bavaria S.A. con lo cual su
participacion alcanzé el 97.78%. El 12 de octubre de 2006 mediante la oferta piblica obligatoria de
adquisicién de acciones redlizada en Colombia, el Grupo SABMiller ple adquirié ofro paquete de acciones en
Bavaria S. A. con lo cual su participacion alcanzé el 97.99%. El 20 de diciembre de 2006, Bavaria S. A.
readquirié 1,279,943 acciones, con lo cual la participacion de SABMiller plc alcanzé el 98.48%. Tras compras
adicionales al 30 de junio de 2009 esle porcentaje es del 99%.

Venta negocio Agua Brisa

la Junta Directiva en su sesion del 30 de julio de 2008, aprob el acuerdo de venta de la marca Agua Brisa y
las lineas de empagque y embotellade de este producto, a las firmas Coca-Cola de Chile y Coca-Cola Femnsa de
México, en una operacién que asciende a US$ 92 millones de los cuales el 97.17% corresponden a Bavaria
S.A.y el 2.83% a Cerveceria Unién S.A. la Superintendencia de Industria y Comercio, mediante Radicacion No.
08-098260-0061-0000 notifics el 5 de febrero de 2009 su aprobacion a esta operacion.

El acuerdo de transicién que contempla el negocio establece que Cervecerfa Unién S. A. venderia y distribuiria
Agua Brisa hasta finales de mayo de 2009. la entrega de la produccién, los activos productives y el inventario,
concluyeron en octubre del 2009. El desmonte de las acfividades de produccién de Agua Brisa fue gradudl, v el
cierre de las plantas de Agua Brisa que operaba Cerveceria Unién S. A. se realizé entre junio y septiembre de
2009.
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NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION Y PRINCIPALES POLITICAS
Y PRACTICAS CONTABLES

Bases de presentacién

Para la preparacién de sus estados financieros la Compafiia, por disposicién legal, debe observar principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia, establecidos por la Superintendencia de Sociedades; dichos
principios pueden diferir, en algunos aspectos, de los establecidos por ofros organismos de control del Estado

A continuacién se describen las principales politicas y précticas contables que la Comparita ha adoptado en
concordancia con lo anterior:

Unidad de medida

lo moneda utilizada por la Compaiifa para registrar las transacciones efectuadas en reconocimiento de los

hechos econdmicos, es el peso colombianc. Para efectos de presentacidn, las cifras se muestran en miles de
.' p ’

pesos, tal como se indica en los estados financieros v sus notas.

Periodo contable y estados financieros comparativos

la Asamblea General de Accionistas en su reunién ordinaria del 31 de marzo de 2008, aprobs el cambio de
periodo contable de corte de cuentas, que antes era anual al 31 de diciembre, a semesral.al 30 de junio y 31
de diciembre de cada afio, a'partir dél 30 de junio de 2008. De ofra parte, en su reunion ordinaria del 22 de
sepliembre del 2009, aprobé el cambio de periodo contable de cuentas, a anual al 31 de diciembre de cada
afio, lo cual sera aplicable a partir del afic 2010.

Ajustes por inflacién

Hasfa el 31 de diciembre de 2006, los activos y pasivos no monetarios y el patimonio de los accionistas, con
excepcion de las cuentas de resultados y el superdvit por valorizaciones de activos, se actualizaban
monetariamente en forma prospectiva mediante el uso de indices generales de precios al consumidor (Porcentajes
de Ajuste del Ao Gravable - PAAG); los ajustes respectivos se llevaban o la cuenta de correccién monetaria del
estado de resultados. A partir del 1 enero de 2007, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo mediante el
Decreto No. 1536 del 7 de mayo de 2007 suspendié el sistema de ajustes integrales por inflacién para efectos
contables.

los ajustes por inflacion acumulados en las cuentas hasta el 31 de diciembre de 2006, no se reversan y forman
parte del saldo de sus respectivas cuentas para todos los efectos contables; hasta su cancelacion, depreciacién o
amortizacién. Asi mismo, el saldo de la cuenta de revalorizacion del patrimenio, puede ser disminvido por el
reconocimiento del impuesto al patrimonio liquidado y no podré distribuirse como utilidad hasta fanto no se
liquide la empresa o se capitalice su valor de acuerdo con las normas legales, si se capitaliza podré servir para
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absorber pérdidas, tnicamente cuando la Compaiiia se encuentre en causal de disolucion y no podré ufilizarse
para disminuir el capital con efectivo reembolso de aportes a los socios o accionistas.

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 acfivos y pasivos en moneda extranjera se ajustan a
la tasa de cambio representativa del mercado cerfificada por la Superintendencia Financiera de Colombia. En lo
relativo a saldos de activos, las diferencias en cambio se llevan a resultados. En lo relafivo a saldes de pasivos
sélo se llevan a resultados las diferencias en cambio que no sean imputables a cosfos de adquisicion de activos.
Son imputables a costos de adquisicion de activos los diferencias en cambio ocurridas mientras dichos activos
estén en consiruccion o instalacién y hasta que se encuentren en condiciones de utilizacién.

Inversiones

las disposiciones de la Superintendencia de Sociedades requieren que las inversiones que posee la Compaiifa se
dasifiquen, de acuerdo con la infencién de su realizacién por parte de la gerencia en negociables, antes de fres
afios, y permanentes después de tres afios y de acuerdo con los rendimientos que generen en inversiones de
renta fija y de renta variable. Una vez dasificados las inversiones se registran y valian de la siguiente manera:

a) las inversiones para las cuales la Compaiiia tiene el serio propésito de mantenerlas hasta la fecha de su
vencimiento o de maduracién, o por lo menos durante un plazo de tres afios cuando su plazo es superior o
no fienen vencimiento, se clasifican como inversiones permanentes. Estas inversiones se contabilizan y valoan
de la siguiente manera: ' ' '

e las inversiones de deuda o que incorporen derechos de deuda (ftulos no parficipativos) de tasa fija o de
tasa variable se registran inicialmente por su costo de adquisicién y mensualmente se valorizan con base en
la tasa interna de reforno de cada titulo, calculada al momento de la compra, el ajuste resultante se lleva a
la cuenta de resultados.

e las inversiones en acciones o participaciones de capital (fitulos participatives) de renta variable en entidades
donde no se tenga el control se registran al costo ajustado por inflacion y mensualmente se ajustan a su valor
de realizacion. El ajuste resultante sea positivo o negativo se registra en la cuenfa de valorizaciones con
abono o cargo al superavit por valorizaciones en el patimonio de los accionistas, segin el caso. El valor de
realizacion de los titulos calificados como de alta o media bursatilidad por la Superintendencia Financiera de
Colombia se determina con base en los promedios de cotizacién en las bolsas de valores en los dltimos 10
a 90 dias, de acuerdo con ciertos parametros establecidos por ese Despacho. El valor de realizacién de los
titulos de baja o minima bursatilidad o que no se cotizan en bolsa se determina con base en su valor
infrinseco, determinado con base en los dltimos estados financieros divulgados por el emisor del titulo.

e Laos inversiones en sociedades en las cuales si bien no se posee mas del 50% de su capital social, pero la
matriz de la Compaiiia si lo posee, se contabilizan por el método de parficipacion, aplicado en forma
prospectiva a partir del 1 de enero de 1995. Baijo este método las inversiones se registran inicialmente al
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cosfo ajustado por inflacién, a partir del 1 de enero de 1992 y posteriormente se ajustan, con abono o
cargo a resultados, segun sea el caso, para reconocer la participacién en las utilidades o pérdidas en las
compafiias subordinadas ocurridas a partir del 1 de enero de 1995. La distribucién en efectivo de las
utilidades de estas compafifas, obtenidas antes del 31 de diciembre de 1994, se registran como ingresos y
las posteriores como un menor valor de la inversién. Adicional a lo anterior, también se registra como un
mayor o menor valor de las inversiones, indicadas anteriormente, la participacién proporcional en las
variaciones en ofras cuentas del patrimonio de las subordinadas, diferente a resultados del ejercicio, con
abono o cargo a la cuenta de superavit por método de participacién en el pafrimonio. Dentro del método
de participacién se reconocen pérdidas por desvalorizaciones ocasionadas por disminucién del patrimonio.
A partir de 2007 las inversiones de renta variable en subordinadas del exterior, deben ser reexpresadas en
la moneda funcional, utilizando la tasa de cambio vigente certificada por la Superintendencia Financiera de
Colombia, o la entidad que haga sus veces y registrar la diferencia como un mayor o menor valor del
patiimonio en la cuenta de superavit por méfodo de participacién. Cuando la inversién sea efectivamente
realizada, los ajustes por diferencia en cambio que se hayan registrado en el patrimonio afectaran los
resultados del perfodo.

b) Las inversiones que estén representadas en titulos de facil enajenacion, sobre las cuales la Comparifa tiene el
serio propdsito de realizarlas en un plazo no superior a fres afios, se clasifican como inversiones negociables.
Estas inversiones se registran inicialmente al costo y mensualmente se ajustan a su valor de realizacion con
cargo o abono a resultados, segin el caso. El valor de redlizaciéon es determinado de la misma forma
indicada en el literal anterior para cada fipo de inversion.

Deudores

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

Inventarios

los inventarios se contabilizan al costo el cual era ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre de 2006, y al
cierre del ejercicio son reducidos a su valor de mercado, si este es menor. El cosfo se defermina 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 trénsito. Periédicamente se hace
la evaluacién del inventario a fin de determinar la provisién para inventarios por obsolescencia.

Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo se contabilizan al cosfo, que en lo pertinente incluye: a) gastos de financiacién
y diferencias en cambio sobre pasivos incurridos para su adquisicién hasta que se encuentren en condiciones de
utilizacion y b) ajustes por inflacién registrados hasta 31 de diciembre de 2006 excluyendo diferencias en
cambio capitalizadas y aquella parte de los infereses capitalizados que corresponden a inflacién.
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las ventas y refiros 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, con base en la vida dtil probable de los activos a las
tasas anuales del 5% para las construcciones y edificaciones, planta y redes, 10% para maquinarias y equipo
industrial con incrementos del 25% por turno adicional, 10% para equipo de oficina, 20% para flota y equipo de
fransporte y equipo de computacion y comunicacion, 33.33% para envases de formato antiguo y 20% para
envases de formato nuevo.

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

Los intangibles incluyen el crédito mercantil formado que fue amortizado en su fotalidad al 31 de diciembre de
2009; y el software que es amortizado de acuerdo con la duracién de las licencias respectivas.

Cargos diferidos y gastos pagados por anticipado

los cargos diferidos se presentan por su valor nefo, ajustado por inflacién hasta el 31 de diciembre de 2006, y
se amortizan en forma gradual con base @ las alicuotas mensuales resultantes del tiempo en que se considera se
va a ufilizar o recibir el beneficio del activo diferido.

Hacen parte de este rubro los siguientes conceplos: estudios, investigaciones y proyectos y bonificaciones por
refiros voluntarios.

los gastos pagados por anticipado incluyen principalmente partidas monetarias como primas de seguros que se
amortizan con base en el periodo de cobertura.
Contratos de arrendamiento sin opcién de compra (Leasing operativo)

En los contratos de arendamiento operativo se registra como gasto el valor fotal de los canones de
arrendamiento causados. El valor del contrato se registra en cuentas de orden y se amortiza en la medida en que
se van pagando los cénones de arrendamiento.

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

a) Excedentes o disminuciones del valor intrinseco o de la cotizacién en bolsa de inversiones permanentes
respecto a su costo nefo al final del ejercicio.
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b) Exceso de avalios técnicos de propiedades, planta y equipo sobre los respectivos costos nefos. Dichos
avalios fueron practicados por la firma Actives e Inventarios lida. en diciembre de 2009.

Proveedores

En este rubro se presenta el valor de las obligaciones a cargo de la Compafia en moneda nacional y
exfranjera, por concepto de adquisicion de bienes para el proceso productivo, en desarrollo de las operaciones
relacionadas con el objefo social.

Cuentas por pagar

Comprende el valor de las obligaciones originadas por la prestacién de servicios, honorarios, gastos financieros,
entre ofros, y los importes recaudados de los contribuyentes a fitulo de refencién en la fuente a favor de la
Administracién de Impuestos Nacionales.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta se determina con base en estimaciones. la provisién para impuesto sobre la renta
llevada a resultados incluye, ademas del impuesto sobre la renta gravable del ejercicio, los efectos impositivos de
las parfidas de ingresos, costos y gastos que son reportados para propdsitos tributarios en afios diferentes @
aquellos en que se registran para propésitos contables, los cuales se contabilizan bajo el concepto de impuestos
sobre la renfa diferidos.

Obligaciones laborales

las obligaciones laborales se ajustan al final de cada ejercicio con base en los disposiciones legales v los
convenios laborales vigentes.

Pensiones de jubilacién

la determinacién del pasivo por pensiones de jubilacion, directamente a cargo de la Compaififa, correspondiente
esencialmente a personal antiguo, se hace con base en esfudios actuariales cefiidos a laos normas legales, sin
inversién especfica de fondos. El incremento en el pasivo correspondiente se amortiza con cargo a resultados.
Al 31 de diciembre de 2009 el pasivo correspondiente se encuentra totalmente amortizado. los pagoes de
pensiones son cargados directamente al pasivo, el cual al cierre de cada afio se ajusta contra los resuliados de
acuerdo con el nuevo estudio actuarial.

Patrimonio

El capital suscrito y pagado y las utilidades refenidas apropiadas se han ajustado para reflejar los efectos de la
inflacién desde el 1 de enero de 1992 y hasta el 31 de diciembre de 2006. El incremento resultante se registré
en la cuenta “revalorizacion del patrimonio”, con cargo a la cuenta “correccién monefaria” en el estado de
resultados.
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Cuentas de orden

Se registran bajo cuentas de orden los derechos y responsabilidades contingentes tales como el valor de los
activos enfregados en garantia de obligaciones financieras, los bienes en arendamiento operativo, las
propiedades, planfa y equipo fotalmente depreciados v los litigios y demandas cuya resolucién es incierta. Por
ofra parte, se utilizan cuentas de orden denominadas fiscales para registrar diferencias entre los dafos contables y
los datos para efectos tributarios.

Reconocimiento de ingresos, costos y gastos

Los ingresos y los gastos se reconocen de fal manera que se logre el adecuado registro de las operaciones en el
perfodo en que se suceden, para obtener el justo cémputo del resultado neto del periodo, acorde con el sistema
contable de causacién.

Estado de flujo de efectivo

los estados de flujos de efectivo fueron preparados usando el método indirecto, el cual incluye la reconciliacién
de la utilidad nefa del perfodo con el efectivo neto provisto por las actividades operacionales. Se ha
considerado como efectivo y equivalentes de efectivo el dinero en caja y bancos, depésitos de ahorro y todas
las inversiones de alta liquidez, con vencimiento inferior a tres meses.

Materialidad

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

Utilidad neta del ejercicio por accién

la utilidad neta del ejercicio por accién se calcula con base en el promedio anual ponderado de las acciones
suscritas en circulacién durante cada perfodo. Las acciones propias readquiridas son excluidas para efectos de
este cdleulo. De acuerdo con lo anterior, el promedio ponderado de los acciones suscritas y en circulacion

" durante el periodo de 6 meses terminado el 31 de diciembre de 2009 fue de 7,066,782 acciones.

NOTA 3 - TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

las normas basicas existentes en Colombia permiten la libre negociacion de divisas extranjeras a través de los
bancos y demds instituciones financieras a tasas libres de cambio. No obsfante, la mayoria de los fransacciones
en moneda extranjera todavia requieren el cumplimiento de ciertos requisifos legales.

Las operaciones y saldos en moneda extranjera se convierten a la tasa de cambio representativa del mercado
certificada por la Superintendencia Financiera de Colombia, la cual fue utilizada para la preparacion de los
estados financieros al 31de diciembre de 2009.

Una subsidiaria de SABMiller plc




INFORME SEMESTRAL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

las operaciones y saldos en moneda exiranjera se convierten a la tasa de cambio representativa del mercado
certificada por la Superintendencia Financiera de Colombia, la cual fue utilizada para la preparacién de los
estados financieros ol 31de diciembre de 2009.

la fasa de cambio representativa del mercado al 31 de diciembre de 2009 en pesos colombianos fue de
$2,044.23 (30 de junio de 2009 - $2,158.67) por US $1.

la Compaiiia tenia los siguientes activos y pasivos en moneda extranjera, contabilizados por su equivalente en
miles de pesos al cierre de los semestres, asf:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Miles Miles
Uss$ de pesos Us$ de pesos
Aclivos corrientes 20,005,619 40,896,087 19,580,852 42,268,598
Activos no corrientes 17515 3,588 1758 3,788
Pasivos corrientes (1,55%,580) (3,188,141) (232,956) (502,875)
Posicién monetaria neta, activa 18,447,794 37,711,534 19,349,651 41,769,511
NOTA 4 - DISPONIBLE E INVERSIONES TEMPORALES
El valor del disponible al cierre de los semestres, comprendia los siguientes conceptos:
30 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Caija 1,200 500
Bancos en moneda nacional 12,588,564 Q04,613
Bancos en moneda extranjera US$ 1,503 4810 3,245
Cuentas de chorro en moneda nacienal 307980 64,959
Inversiones femporales (1) 27,504,291 9,286,506
Total disponible e inversiones temporales 40,406,845 10,259,823

(1) El rubro de inversiones temporales comprende las cuentas que representan las inversiones en fitulos valores,
papeles comerciales o cualquier ofro documento negociable adquirido por el ente econémico con carécter
temporal, con la finalidad de mantener una reserva secundaria de liquidez o para cumplir con disposiciones
legales o reglamentarias. Al 31 de diciembre de 2009 y 30 de junio de 2009, corresponde a depdsitos
fiduciarios (fideicomisos) y se encuentran registrados al costo; los representados en moneda extraniera se
contabilizan por su equivalente en pesos a la tasa de cambio representativa del mercado. Estas inversiones
generaron rendimientos por $784,481 (30 de junio de 2009 - $2,132,352).

Ninguna de las cuentas del disponible o de inversiones tfiene restricciones o gravamenes que limiten su
realizacién.
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NOTA 5 - DEUDORES, NETO

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

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009

Corriente
Clientes 29,645,748 16,275,961
Cuentas por cobrar a vinculados econémicos (1) 40,891,244 42,535,649
Anticipos y avances (2) 649,397 1,509,603
Ingresos por cobrar 1,200,236 26,257
Anticipos de impuestfos y contribuciones 1,866,716 14,749 399
Reclamaciones 462,493 442945
Cuentas por cobrar a trabajadores (3) 1,493,315 931,066
Préstamos a particulares 56,397 43,995
Deudores varios (4) 2,146,076 3,216,622
Subtotal corriente 88,411,622 79,731,497
No corriente
Cuentas por cobrar a trabajadores (3) 804,456 876,505
Clientes 6,975,412
Deudas de diffcil cobro (5) 1,184,989 992,575
Menos - Provision (962,100) (1,025,653)
Subtotal no corriente . _ : ; 1,020,345 7,818,839
Total deudores 89,431,967 87,550,336

(1) Elsaldo de las cuentas por cobrar a vinculados econémicos, corresponde a un préstamo otorgado a
SABMiiller Holding Company por US$20,000,000, con vencimiento en enero 15 de 2010 a una tasa del
0.45% anual.

(2) Al 31 de diciembre de 2009 incluye anficipos a proveedores por valor de $532,174 (30 de junio de
2009 - $1,355,525). Al 31 de diciembre de 2009, los anticipos y avances pendientes de legalizar, estan
relacionados principalmente con la construccion de una esfacién se suministro de Gas en las instalaciones
de la planta y la construccién de una red hidrdulica contra incendios en el centro de distribucién de
Monterfa, entre ofros.

(3) Llos préstamos o trabajadores se hacen para satisfacer necesidades de vivienda, vehiculo y calamidad
doméstica, a unas tasas de inferés que van del 6% al 15% anual.

(4) Al 31 de diciembre de 2009 comprende principalmente: la cuenta de impuesfo al consumo por recaudar
por $1,653,462 (30 de junio de 2009 - $1,652,580), cuenta por cobrar a Finca S.A. por valor de
$120,559 (30 de junio de 2009 - $155,453), arrendamientos y venta de subproductos, préstamos a
ferceros por valor de $72,119 (30 de junio de 2009 - $295,902), cuentas por cobrar aseguradoras y EPS
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por valor de $195,081 (30 de junio de 2009 - $48,937) y cuentas por cobrar a otras compafiias por

valor de $104,855 (30 de junio de 2009 - $853,958).

(5) Al 31 de diciembre de 2009 incluye las cuentas por cobrar a terceros cuya antigiedad es superior a un
afio, tales como clientes, reclamaciones a compafiias fransportadoras por siniestros de productos terminados

y exempleados que se encuentran en proceso jurfdico.

NOTA 6 - INVENTARIOS, NETO

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

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

Materias primas 1,637,156 3,809,524
Producfos en proceso 5,624,471 4,660,017
Productos terminados 7,879,498 @,553,588
Materiales, repuestos y accesorios 4,201,023 6,316,022
Inventario nacional en transito 751,394 253,493
Envases y canastas no refornables 1,580,350 1,933,324
Subtotal 21,673,892 26,525,968
Menos - Provisién 406,513 1,147765
Total inventarios 21,267,379 25,378,203

la provisién de inventarios se considera adecuada para soportar las bajas de materiales y repuestos obsoletos por

~ cambio de tecnologia.

NOTA 7 - CARGOS DIFERIDOS

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

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

Impuesto de renta diferido débito (1) 10,225,566 9,025,772
Estudios, investigaciones, proyectos y otras 24,724 85,200
Total cargos diferidos 10,250,290 9,110,977

(1) Elimpuesto diferido débito esté originado por las diferencias temporales por transacciones que afectan en
periodos diferentes la utilidad comercial y la utilidad para propésitos fiscales, la reversién de las diferencias
temporales en los perfodos subsiguientes generarén un mayor gasfo por impuestos. Estas diferencias
corresponden a provisiones de gastos laborales por beneficios sociales y de ofras provisiones. (ver en Nota 13).

En el segundo semestre de 2009 la amortizacién de los cargos diferidos cargada a resultados ascendis a

$72,271 (primer semestre de 2009 - $70,932).
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NOTA 8 - INVERSIONES PERMANENTES, NETO

las inversiones permanentes al cierre de los semestres, estan conformadas as:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009

Acciones
De controlantes, voluntarias y participativas
Nacionales 152,736,604 136,180,203
De no controlantes, voluntarias y participativas
Nacionales Q69715 Q69,715
En liquidacion 10,925,485 10,925,485
Subtotal acciones 64,631,804 148,075,403
Otras inversiones |
Bonos 3,789 3,789
Fideicomisos de inversion 1,940,574 1,940,574
Clubes sociales Q017 9017
Subtotal otras inversiones 1,953,380 1,953,380
Total inversiones permdnen%es 166,585, 184 150,028,783
Menos - Provision 9067215 9067215
Total de inversiones 157,517,969 140,961,568
Valorizacién de inversiones -71-0, ] 08 585,089
Desvalorizacién fideicomiso de inversién (23,374)
Valorizacién de inversiones, neta . ‘71-0,_'!__08; 561,715
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El defalle de las inversiones, al 31 de diciembre de 2009 es el siguiente:

% No. de Costo  Valorizacion Provision Valor neto
Detalle participacién acciones ajustado
De controlantes, voluntarias y
parficipativas
Nacionales activas
Cerveceria del Valle S. A. 512 3,100 000 17089021 7089021
Malteria Tropical S. A. 3000 ©563,600 83,251,214 83,251,214
Impresora del Sur S. A. 4500 9000010 47091,722 47,091,722
Sociedad Porfuaria Bavaria S. A. 200 11,600 30929 30929
Inversiones Malteria Tropical S. A. 520 1,712,163 5,273,118 3.545,1 18
Subtotal nacionales activas 152,736,604 152,736,604
De no controlantes, voluntarias
y participativas
Nacionales
Avianca S. A. 8,744 7116 7116
Compaiiia Hotelera Cartogena
de Indias S.A. 172,744 564,759 50,062 614,821
Hoteles Estelar S. A. 16,557 66,209 27818 04,027
Hipodromo los Comuneros S. A. 5,000 11,344 (11,329) =l
Deportivo Antioguia 15 60286 (60,98¢)
Compaiiia Colombiana de
Inversiones de Café S. A. 22,108 1 5,263 5,264
Compania Colombiana de
Tejidos S. A. 18,849 3,038 (3,019) 19
Centro de Exposiciones y
Cenvendiones S. A. 500,000 252,806 349,209 602,015
Industrial Hullera S. A. 186,422 10,572 (10,572)

Subtotal nacionales

969,715

439,068  (85,906) 1,323,277

Nacionales en liquidacion
Americatel S. A. en liquidacion
PCASA

109,466
1,500 10925,485

147206 (8981,309) 2,091,382

Subtotal nacionales en

liquidacién 10,925,485 147,206 (8,981,309) 2,091,382
Clubes sociales 56 HO1# 123,434 132,451
Total acciones 164,640,821 710,108 (9,067,215) 156,283,714
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El detalle de las inversiones en acciones, al 30 de junio de 2009 es el siguiente:

% No. de Costo  Valorizacién Provisién Valor neto
Detalle participacién acciones ajustado
De controlantes, voluntarias y
participativas
Nacionales activas
Cerveceria del Valle S. A. 512 3,100000 10,896,356 10,396,356
Malteria Tropical S. A. 30.00 Q563,600 77373,731 77.373,731
Impresora del Sur S. A. 4500 9000,010 43,476,414 43,476,414
Sociedad Portuaria Bavaria S. A. 2.00 11,600 26,956 26956
Iversiones Malterfa Tropical S. A. 520 1,712163  4906,746 406,746
Subtotal nacionales activas 136,180,203 136,180,203
De no confrolantes, voluntarias y parficipativas
Nacionales
Avianca S. A. 8,744 7201 7201
Compafiia Hotelera Cartagena de
Indias S. A. 172,744 564,759 37,156 601,915
Americatel S. A. En liquidacién 109,466
Hoteles Estelar S. A. 16,557 66,209 18,334 84,543
Hipédromo los Comuneros S. A. 5,000 11,344 (11,329) 15
Deportivo Antioguia 15 60986 . (60,986)
Compafila Colombiana de
Inversiones de Café S. A. 22108 1 4814 4815
Compaiiia Colombiana de
Tejidos S. A. 18,849 3,038 (3,019 19
Centro de Exposiciones y
Convenciones S. A. 500,000 252,806 347574 600,380
Industrial Hullera S. A. 186,422 10,572 (10,572
Subtotal nacionales 969,715 415,079 (85,906) 1,298,888
Nacionales en liquidacién
PCAS A 1,500 10,925,485 114,039 (8981,309) 2,058,215
Subtotal nacionales en
liquidacion 10,925,485 114,039 (8,981,309) 2,058,215
Clubes sociales 56 2017 55571 64,988
Total acciones 148,084,420 585,089 (9,067,215) 139,602,294

Al 31 de diciembre de 2009 y 30 de junio de 2009 la provisién por valor de $9,067,215 se estima suficiente para

cubrir cualquier eventualidad y corresponde a la proteccién de las inversiones en compafifas en liquidacion.
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Método de participacién patrimonial

Al 31 de diciembre de 2009 las inversiones en los sociedades sobre las cuales Cerveceria Unién S. A. aplicé
método de participacion, implicaron el registro de una utilidad neta de $15,362,702 (30 de junio de 2009 -
$8,889,307) segin se defalla a continuacién. los esfados financieros de las compaiiias subordinadas, tomados
como base para la aplicacién del método de participacién pafrimonial, corresponden al corte del mes de
diciembre de 2009.

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

Segundo semestre de 2009

Participaciéon Efecto en Efecto en Efecto en  Dividendos
Razén social % lainversion el superavit los resultados recibidos
Nacionales
Cervecerfa del Valle 512 6,692,665 6,692,665
Malteria Tropical S. A. 30.00 5,878083 (4/25/8) 5,405,505
Impresora del Sur S. A. 4500 3,615,308 (690,526) 2924,782
Inversiones Malteria Tropical 5.20 366,372 (30,595) 338,777
Sociedad Portuaria Bavaria S. A. 2.00 3,973 3,973

16,556,401 (1,193,699) 15,362,702

El efecto de la aplicacién del método de participacién patrimonial durante el primer semestre de 2009 arroja los
siguientes resultados

Primer semestre de 2009

Participacién Efecto en Efecto en Efecto en  Dividendos
Rexcéinn sl % lainversion el superavit. los resultados recibidas
Nacionales
Cervecerfa del Valle. 512 3931952 3,931,952
Malteria Tropical S. A. 30.00 1,693,844 1,142,083 2,835,927
Impresora del Sur S. A. 4500 1,322918 612996 1,935°214
Inversiones Malferia Tropical 520 120,670 63,921 184,591 535,627
Sociedad Portuaria Bavaria S. A. 2.00 923 923

7,070,307 1,819,000 8,889,307 535,627
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la siguiente es la composicién patrimonial de las compaiifas subordinadas con las cuales se aplicod méiodo de
parficipacion, cuyo obijefo es reportar la inversién ajustoda con las variaciones patrimoniales de cada compaififa:

Cerveceria del Valle S.A.

Impresora del Sur S.A.

Malteria Tropical S.A.

Diciembre Junio
Razén social 2009 2009

Capital susarito y pagado 40,500,000 60,500,000
Supervit de capital
Reservas 65,660,149 65,660,149
Revalorizacién del patimonio
Utilided (pérdida)

del ejercicio 207.351,397 76,736,475

Superdvit por valorizaciones

Diciembre Junio
2009 2009
200,000 200,000

26,455,063 25903695
45057481 45,25748]

Diciembre Junio
2009 2009

31,880,000 31,880,000
11,852,578 6,775,396
100,155,426 100,155,426

Total 333,511,546 202,896,624 104,648,161 96,614,152 277,517,653 257,923,223

Acciones en circulacion

Valor intrinseco 551259 3,353.66
No. de acciones poseidas 3,100,000 3,100,000
Porcentaje de partidpacion 5.12% 5.12%

60,500,000 60,500,000 20,000,000 20,000,000 31,880,000

17064996 17,124,443 15010999 15,139,430
10,801,533 4,302025 27472588 9,453,485
4,860,088 3,826,508 91,146,062 94,519,486
31,880,000

523241  4,830.71 8,705.07 8,090,44
000,010 000,010  9563,600 9,563,600
45.00% 45.00% 30.00% 30.00%

Inversiones
Malteria Tropical S.A.

Sociedad Portuaria S.A.

Diciembre Junio Diciembre Junio
Razén social 2009 2009 2009 2009
Capital suscrito y pagado 32930,061 32930,067 580,000 580,000
Superévit de capital 26422955 25,871,589 473 411
Reservas 30,991,221 30,991,221 719057 719051
Revalorizacion del patimonio 748,201 748,201 2,148 2,148
Utilidad (pérdida) del ejercicio 10,008,254 3,550,245 244 844 46,201
Superavit por valorizaciones 317278 280,221
Total 101,417,970 94,371,538 1,546,468 1,347,811
Acciones en circulacién 32930,061 32930,061 580,000 580,000
Valor infrinseco 3,07980  2,865.82 2.666.32 2,323.81
No de acciones poseidos 1,712163 1,712,163 11,600 11,600
Porcentaje de participacion 5.20% 5.20% 2.00% 2.00%
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Capital suscrito y pagado
Superévit de capital
Reservas

Revalorizacién del patrimonio

Cerveceria del Valle S.A. Impresora del Sur S.A. Malteria Tropical S.A.
Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre
2009 2008 2009 2008 2009 2008

60,500,000 60,500,000

65,660,149

338,604

Utiided (pérdida) del ejercicio 76,736,475 65,321,544

Superdvit por valorizaciones

200,000 200,000 31,880,000 31,880,000
25903,695 27,236,183 6775396 10,356,387
45,257,481 40,406,115100,155,426  85,54/7924
17,124,443 17,154,167 15,139,430 15,203,645

4,302,025 6,041,647 453,485 14,607502
3,826,508 3,826,507 94,519486 94,681,383

Total 202,896,624126,160,148 96,614,152 94,864,619 257,923,223 252,276,841
Acciones en circulacion 60,500,000 60,500,000 20,000,000 20,000,000 31,880,000 31,880,000
Valor infrinseco 3,353.66 208529  4,830.71 4,743.23  8,090.44 7913833
No. de acciones poseidas 3,100,000 3,100,000 Q000,010 Q000,010 9563600 9563,600
Porcentaje de participacion 5.12% 5. 12% 45.00% 45.00% 30.00% 30.00%
Maliel:;;?;sci:&ii sA.~Sociedad Portuaria S.A.

Junio  Diciembre Junio Diciembre

2009 2008 2009 2008
Capital suscrito y pagado 32,230,061 32,230,061 580,000 580,000
Superdvit de capital 25,871,589 27,204,077 411 438
Reservas 30991,221 25627712 719051 80,962
Revalorizacién del patrimonio 748,201 748,201 2,148 2,148

Utilidad (pérdida)
del ejercicio

Superdvit por valorizaciones

3,550,245 5,363,508 46,201 638,090
280,221 177,128

Total

94,371,538 92,050,687 1,347,811 1,301,638

Acciones en circulacidn
Valor infrinseco
No de acciones poseidas

Porcentaje de participacién

32930,061 32,930,061 580,000 580,000
2BB582 279534 2323.81 2,244 .20
1,212,168 . 1,712,163 11,600 11,600
5.20% 5.20% 2.00% 2.00%
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NOTA 9 - PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

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

31 de diciembre de 2009

Costo Depreciacion Depreciacién
Acumulada diferida Neto  Valorizacién
Terrencs 4,768,311 4,768,311 205,494,369
Construcciones y edificaciones 45,163,458 18948,262 26,215,196 112,866,719
Maquinaria y equipo 287068,839 200,142967 86,925,872 191,357723
Muebles y equipo de oficina 4043624 2822350 1,221,274
Flola y equipo de fransporte 1,021,516 737967 283,549 778,075
Equipo de computacion y
Comunicacién 6817161 6,334,343 482,818
Envases y empagues 95,206,019 57179355 70,460  37956,204
Construcciones y montajes en curso 4,842,358 4,847,358
Otros 239432 170,438 68994
Total propiedades, planta y equipo 449,170,718 286,335,682 70,460 162,764,576 510,496,886
30 de.iunio de 2009
Costo Depreciacion Depreciacion
Acumulada diferida Neto  Valorizacion
Terrenos 4,768,311 4,768,311 96,817,467
Consfrucciones v edificaciones 34,494,410 18,209955 16,284,455 134,077,348
Maguinaria y equipo 284,097,356 189823,262 Q4 274,094 236,333,735
Muebles y equipo de oficina 4,093,546 2,805,671 1,287.875
Flola y equipo de transporte 3022016 2,636,202 385,814
Equipo de computacion y
comunicacion 6,882099 6,310,495 578,604
Envases y empagues 04,223,813 62,286,594 8,462,666 40,399,885
Construcciones y montajes en curso 10,524,082 10,524,082
Otros 235,832 165,566 70,266
Total propiedades, planta y equipo 442,348,465 282,237,745 8,462,666 168,573,386 467,228,550
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Lo depreciacion de propiedades, planta y equipo cargada a resultados en el segundo semestre de 2009
ascendié a $19,021,720 (en el primer semestre de 2009 ascendié a $18,990,912).

Conforme al Articulo 64 del Decreto 2649 de 1993, la Compaiia efectus el tltimo avalto de sus bienes en
diciembre de 2009, el cual fue realizado por la firma de asesores inmobiliarios Activos e Inventarios lida.

NOTA 10 - INTANGIBLES

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

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

Crédito mercantil formado, neto (1) 16,131,426
licencias de software, neto 144,594 38,502
Total intangibles 144,594 16,169,928

(1) la Compadia registré en el afio 1994, dentro del rubro de intangibles como crédito mercantil formado o
estimado, la valorizacién anticipada de la potencialidad del negocio utilizando el flujo de caja libre

descontado. En el sequndo semestre del 2009 el valor de la amortizacion registrada contra el patrimonio
ascendié a $16,131,426. (primer semestre de 2009 - $16,169928).

NOTA 11 - PROVEEDORES

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

31 de diciembre 30 de junio

i 2009 © 2009

Nacioncles 8,225,427 6,895,759
Del exterior 1,209,148 502,874
Total proveedores 9,434,575 7,398,633

NOTA 12 - CUENTAS POR PAGAR

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

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

A compaififas vinculadas (1) 9638,173 92,838,405
Costos y gastos por pagar 6,774,270 4,536,061
Retencién en la fuente 3,776,083 2,424 610
Dividendos 1,073,464 1,076,203
Acreedores varios 1,418,921 453,456
Refenciones y aportes de némina 700,248 584,153
Oifros pasives 1::87%5,658 2,059,562
Total cuentas por pagar 34,756,817 110,973,150
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(1) Elsaldo de las cuentas por pagar a faver de los vinculados econémicos, es el siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

SABMiller Management B.V. 1,116,871 629363
Bavaria S. A. 5074 577 76,700,094
Malteria Tropical S. A. 359,019 501,163
Cerveceria del Valle S. A. 2933,151 10,168,341
Impresora del Sur S. A. 137,594 4,825,735
Fundacién Bavaric 16,961 13,709
Total companias vinculadas 9,638,173 92,838,405

las principales transacciones con compaiifas vinculadas se revelan en la Nota 25.

NOTA 13 - IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

Comprende el valor de los gravémenes de cardcter general y obligatorio a favor del Estado, con base en las
liquidaciones privadas sobre las respectivas bases impositivas.

las disposiciones vigentes aplicables a la Compafifa estipulan que:
a) las renfas fiscales se gravan a la tarifa del 33% a titulo de impuesto de renta y complementarios.

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

c) A partir del afio gravable 2007 se eliminé para efectos fiscales el sistema de ajustes integrales por inflacion v
se reactivé el impuesto de ganancias ocasionales para las personas juridicas sobre el total de la ganancia
ocasional gravable que obtengan los contribuyentes durante el afio. La farifo aplicable sobre la ganancia
ocasional gravable es del 33%.

d) A partir del afio gravable 2007 y Gnicamente para efectos fiscales, los contribuyentes podran reajustar
anualmente el cosfo de los bienes muebles e inmuebles que tengan cardcter de activos fijos. El porcentaje de
ajuste ser¢ el que fije la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales mediante Resolucién.

e) Para los afios 2008 y 2009, la deduccion especial por inversiones efectivas realizadas en activos fijos reales
productivos equivale al 40% del valor de la inversion y su ufilizacién no genera utilidad gravada en cabeza
de los socios o accionistas. los contribuyentes que adquieran activos fijos depreciables a partir del 1° de
enero de 2007 y utilicen la deduccién aqui esfablecida, sélo podran depreciar dichos activos por el sistema
de linea recta y no tendrén derecho al beneficio de auditoria aun cumpliendo los presupuestos establecidos en
las normas tributarias para acceder al mismo. Si el bien se deja de utilizar en la actividad productora de renta
o se enajena antes del término de su vida dtil, se debe incorporar un ingreso por recuperacién proporcional @
la vida dfil resfante al momento de su abandono o venta.

f) Al 31 de diciembre de 2009, la Compafiia no cuenta con saldes de pérdidas fiscales ni excesos de renta
presuntiva sobre rento ordinaria por compensar.

g) A partir del afio 2004 los contribuyentes del impuesto de renta que hubieren celebrado operaciones con
vinculados econémicos o partes relacionadas del exterior y/o con residentes en paises considerados paraisos
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fiscales, estén obligados a deferminar para efectos del impuesto de renta y complementarios sus ingresos
ordinarios y exiraordinarios, sus costos y deducciones, y sus activos y pasivos, considerando para estas
operacionss los precios y margenes de utilidad denominados de mercado. A la fecha, la administracion de la
Compafiia y sus asesores ain no han concluido el estudio de actualizacién correspondiente al afio 2009,
pero consideran que con base en los resultados satisfactorios del estudio correspondiente al afio 2008 no se
requeriran provisiones adicionales significativas de impuestos como resultado del mismo.

los impuestos, gravamenes y fasas al corte de los semestres son los siguientes:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Corriente
Impuesto de renta vigencia fiscal 34,704,011 18,855,194
Impuesto al consumo de cervezas 23,071,467 14,524917
Otros impuestos 4,828 954 3,056,703
Subtotal corriente 62,604,432 36,436,814
No corriente
Impuesto diferido 224,161 1,625,018
Total impuestos, gravéamenes, tasas 62,828,592 38,061,832

Lo condiliacion entre la ganancia antes de la provisién para impuesto sobre la renta y la renta gravable de los

semestres comprendian lo siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Utilidad antes de la provisién para impuesto de renta 124,804,034 68,227,134
Més  Multos, sanciones y olros 12,270 22,400
Impuestos asumidos e eon) 3,025
Operaciones de cobertura no realizada 664,853 (514,944)
Impuestos causados no deducibles 44,554 47,387
Utilidad fiscal en venta de activos - Agua Brisa 485,675 1,478,337
Gravamen a los movimientos financieros 461,302 (128,664)
Depreciacién confable 19,023,240 18,989,288
Subtotal 20,692,259 19,896,829
Menos Dividendos método de participacién y ferceros 24,184 32,822
Provisiones 874,200 1,813,047
Deduccién por adquisicion de activos fijos reales productivos (40%) 4,015,218 3,414,335
Ingreso método de participacién 15,362,703 8,889,307
Utilidad contable en venta de activos 1,983,178
Depreciacion fiscal 115558825 14,854,322

Gastos ejercicios afios anferiores 97,029
Subtotal 31,884,159 30,987,011
Renta liquida gravable e L 57,136,952
Renfa presuntiva 3,010,129 3,010,129
Tasa impositiva 33% 37,492,004 18,855,194
Impuesto sobre renta gravable 37492004 18,855,194
Impuesto de renta diferido (1,936,464) (969,200)
Total impuesto de renta 35,555,540 17,885,294
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la condiliacién entre el patrimonio confable y el patrimonio fiscal al cierre de los semestres es la siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Patrimonio contable 855,800,439 739,845,187
Mds - Partidas que incrementan el patrimonio fiscal:
Provisién de carfera para deudas de dudoso recaudo 685,774 886,457
Eliminacién proteccién de inversiones 9067216 Q067216
Valor fiscal inversiones 72,062,828 53,845,043
Valor fiscal activos fijos 189577943 188,330,712
Oftras provisiones no solicitadas en renta - Laborales y ofras 18,240,385 18,454,751
Operaciones de Cobertura (Forward) - CP 516,274
Impuesto diferido crédito 224,161 1,625,018
Provisién de inventarios no solicitada 406,513 1,147765
Eliminacion correccion monetaria diferida 540,527
Costo reajustes fiscales activos fijos 3,409.416 341 1,6
Subtotal partidas que incrementan el patrimonio fiscal 294,190,510 277,309,137
Menos - Partidas que disminuyen el patrimonio fiscal:
Crédito mercantil formado 16,131,426
Bonificaciones laborales diferidas, solicitadas fiscalmente 3
Valorizacion contable inversionas 832,892 561,715
Valor contable activos fijos 162,764,576 168,573,387
Valor contable inversiones 194,089,477 159.315,290
Operaciones de Cobertura (Forward) - CP 148,579
Impuesto diferido débito 10,225,566 9,025,772
Eliminacién valorizacién contable activos fijos 510,374,102 467,228,550
Subtotal partidas que disminuyen el patrimonio fiscal 878,286,613 820,984,722

Patrimonio liguido fiscal

271,704,336

196,169,601

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

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

Patrimonio liquido afio anterior 224,272,260 224,272,260
Patrimonio excluido

Acciones y aporfes en compaiiias nacionales 23,597,005 23,597,005

Patrimonio lfquido sujefo a renta presuntiva 200,675,255 200,675,255

Renta presuntiva 3% 3%

Renta presuntiva al cierre del semestre 3,010,129 3,010,129
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Impuesto diferido

El impuesto diferido crédito esté originado por las diferencias temporales por transacciones que afectan en
periodos diferentes la utilidad comercial y la utilidad para propésitos fiscales.  La reversion de las diferencias

temporales en los periodos subsiguientes generard un menor o un mayor cargo por impuesfos.

Estas diferencias corresponden al ratamiento contable dado a las bonificaciones laborales y a la depreciacion de

botellas, canastos y activos fijos que se detallan a continuacién:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Débito
Saldo inicial 9,025,772 6,176,538
Menos - Provisiones laborales de gasto no solicitadas 63,221 335,348
Provision de cartera 115,145
Operaciones de cobertura no realizadas 169932
Ajuste por diferencias en tasa 191,801
Mads - Provisién de cartera no solicitada en renta 115,145
Egresos financieros por operaciones de cobertura no realizades 219,402
Provisiones ofros gastos a terceros Q6,116 417406
Provisién cartera 38,378
Depreciacion diferida de botellas y canasfas 1,024,264 3,013,764
Total por impuesto diferido débito 10,225,566 9,025,772
Crédito
Saldo inicial 1,625,018 206,078
Menos - Depreciacién maquinaria y equipo 4,011,889 4,240,092
Bonificaciones laborales afios anteriores 1
Ajuste por diferencias en tasa 176,555
Mds - Depreciacién diferida botellas y canastas 1,823,698
Depreciacién diferido de maquinaria y equipo 2,604,516 4,011,889
Impuesto de industria y comercio 6517
Total por impuesto diferido crédito 224,161 1,625,018

Existe un proceso adelantado por las autoridades tributarias nacionales que pretende modificar la liquidacion
privada del impuesto de renta del afio 2004, para rechazar una deduccién especial por inversidn en activos fijos
productivos. El mayor impuesto discutido y la sancién ascienden @ $180,141,000, segin la liquidacién Oficial
de Revision No. 110642007000044 del 28 de noviembre de 2007. la compafiia considera que existen

argumentos para defender el caso y presentd demanda de nulidad v restablecimiento ante el Tribundl

Administrativo de Antioquia. El proceso se encuentra en efapa probatoria.
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No exisfen ofros procesos que prefendan modificar las liquidaciones privadas de las declaraciones de renta, IVA y

refenciones en la fuente presentadas.

los declaraciones del impuesto de renfa y complementarios correspondientes a los afios 2007 y 2008, estan

sujefas a la eventual revisién por parte de las autoridades fiscales.

Impuesto al patrimonio

En los términos de la ley 1111 de 2006, por los afios gravables 2007, 2008, 2009 y 2010, se cred el

impuesto al patrimonio a cargo de las personas juridicas, naturales y sociedades de hecho, contribuyentes

declarantes del impuesto sobre la renta. Para efecios de este gravamen, el concepto de riqueza, base gravable

del impuesto, es equivalente ol total del patrimonio liquido del obligado, poseido a 1° de enero de 2007,

siempre que el mismo valor sea igual o superior a $3,000 millones. La farifa aplicable sobre la base

mencicnada serd del 1.2%.

NOTA 14 - OBLIGACIONES LABORALES

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

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Corriente
Salarios por pagar 172,688 229,059
Cesantias consclidadas 1,404,417 787347
Intereses sobre cesantias 184,518 61,166
Vacaciones conselidadas 806,944 571,197
Prestaciones extralegales 1,584,157 1,349,521
Subtotal corriente 4,152,724 2,998,290
No corriente
Cesantias consolidadas 285,796 196,837
Vacaciones consolidadas 142,799
Prestaciones extralegales 426,146
Subtotal no corriente 285,796 765,782
Total obligaciones laborales 4,438,521 3,764,072
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NOTA 15 - PASIVOS ESTIMADOS, PROVISIONES Y PENSIONES DE JUBILACION

Pasivos estimados y provisiones

El saldo de pasivos estimados y provisiones al cierre de los semestres comprendia lo siguiente:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Corriente
Otros gastos 16,473,507 16,759,472
Obligaciones laborales 545,188 282,012
Subtotal corriente 17,018,695 17,041,484
No corriente
Pensiones de jubilacion 8,113,663 8,381,993
Provisién contingencias 262,027 264,027
Subtotal no corriente 8,375,690 8,646,020
Total pasivos estimados, provisiones y pensiones de jubilados 25,394,385 25,687,504

Pensiones de jubilacién

las pensiones de jubilacién representan el valor presente de todas las erogaciones futuras que la Compapiia
deberé hacer a favor de sus pensionados o beneficiarios y las cuales se encuentran amortizadas en su fotalidad.

El valor de las obligaciones por pensiones de jubilacion al 31 de diciembre de 2009 y al 30 de junio de 2009,
se deferminé con base en cdlculos actuariales certificados por actuario autorizado, bajo el método de sistema de
equivalencio octuarial para rentas vencidas, que incluye 12 mesadas al afic y dos adicionales en los meses de
junio y diciembre, siguiendo las bases técnicas establecidas en las normas vigentes, asf como auxilio funerario
para aquellos beneficiarios que no tienen pensién compartida.

En el segundo semestre de 2009 se efectuaron pagos de pensiones con cargo a gastos por valor de $759,143
(primer semestre de 2009 - $841,407).

El método actuarial utilizado es el establecido en el Articulo 112, literales a) y b) del Estatuto Tributario y los
beneficios cubiertos coresponden a todos los futuros pagos de pensiones de jubilacion.  Adicionalmente, la
Compafifa se acoge a lo establecido por el Articulo 21 del Decrefo 1299 del 22 de junio de 1994, esto es,
que queda exenta de constituir las garantios consagradas en los Articulos 19 y 20 del mismo decreto, debido a
que el céleulo actuarial se encuentra amortizado en un 100% en los resultados del periodo.
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El nimero de personas incluidas con este beneficio son:

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

Numero Numero

Grupo Valor de personas Valor de personas
01 1,223,497 21 1,305,330 23
2A 1,038,865 38 1,308,332 44
2C 453,954 18 831,134 30
06 5,397,347 117 4937197 115
8,113:663 194 8,381,093 212

NOTA 16 - PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2009 el capital autorizado asciende a siefe millones novecientos ochenta mil pesos
($7,980,000) y se encuentra dividido en catorce millones de (14,000,000) acciones de valor nominal de

cincuenta y siefe centavos ($0.57) cada una. El capital suscrifo y pagadeo asciende a cinco millones

cuatrocientos treinta y siefe mil ochocientos pesos ($5,437,800) y estd representado en nueve millones quinientas

cuarenta mil (9,540,000) acciones.
Reserva para readquisiciéon de acciones neto

Acciones propias readquiridas

Al 31 de diciembre de 2009 el valor neto de la reserva para readquisicién de acciones asciende a

$6,418,001 y se han readquirido acciones por valor de $1,963,710 que representan 2,473,218 acciones

contabilizadas a su costo de adquisicién. los derechos inherentes a las mismas quedaron en suspenso de

conformidad con lo Ley.

Otras reservas

El valor de estos reservas esté compuesto por los siguientes rubros, segin se indica en el estado de cambios en el

patrimonio: 31 de diciembre 30 de junio
2009 2009

Reservas legales

Reserva legal 2,719 2,719

Reserva por disposiciones fiscales 37,754,442 37,754,442

Subtotal reservas legales 37,757,161 SLTA7 6]

Reservas ocasionales

Reserva para futuras inversiones 86,389,303 36,047,463

Subtofal reservas ocasionales 86,389,303 36,047,463

Total otras reservas 124,146,464 73,804,624

Las reservas ocasionales son de libre disponibilidad de los accionistas.
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Reserva legal

De acuerdo con la ley colombiana, la Compafia debe apropiar como reserva legal el 10% de la ganancia nefa
de cada afio hasta que el saldo de la reserva sea equivalente al 50% del capital suscrito.  La reserva legal no es
distribuible anfes de la liquidacion de la Compafiia, pero debe utilizarse para absorber o reducir pérdidas. Son
de libre disponibilidad para los accionistas los saldos de la reserva hechos en exceso en cuanto excedan del
50% antes mencionado.

Reserva para propésitos tributarios

Esta reserva fue constituida para tener derecho a solicitar la depreciacion como deduccién para efectos fiscales
en cuotas iguales o desiguales durante la vida dtil del activo (depreciacion flexible) y corresponde al 70% del
exceso de depreciacién registrada para fines fiscales.

Valor intrinseco de la accién

El valor intrinseco de la accién, calculado con base en 7,066,782 acciones en circulacion y teniendo en cuenta
el rubro de valorizaciones, ascendid a $121,101.86 al 31 de diciembre del 2009 ($104,693.36 al 30 de
junio del 2009).

Utilidad neta por accién

Para el segundo semestre de 2009, la utilidad neta del ejercicio por accién fue de $12,629.30 (doce mil
seiscientos veinfinueve pesos con freinfa centavos). Primer semestre de 2009 - $7,123.73 (siete mil ciento

veintifrés pesos con setenta y tres centavos)

Superdvit de capital
Al 31 de diciembre de 2009 comprende el valor del efecto acumulado de los cambios patrimoniales de las

subordinadas registradas por el método de participacién por $37,710,843 (30 de junio de 2009 -
$36,517,143).

Superdvit por valorizaciones

El superdvit por valorizaciones al cierre de los semestres esté conformado de la siguiente manera:

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

De inversiones en acciones (Nota 8) 710,108 561,715
De propiedades, planta y equipo (Nota 9) 510,496,886 467,228,550
Total superdvit por valorizaciones 511,206,994 467,790,265
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Revalorizacién del patrimonio

la revalorizacién del patrimonio refleja el efecto sobre el patrimonio originado por la pérdida del poder
adquisitivo de la moneda y su saldo sélo podrd ser distribuido como ufilided, cuando la Compaiiia se liquide de

acverdo con las normas legales, su valor fambién puede capitalizarse .

Durante el segundo semestre del 2009, la administracién acogiéndose a las normas legales vigentes cargd a la
cuenta de revalorizacién del patrimonio $1,772,243 por concepto de impuesto de patrimonio (primer semestre

de 2009 - $886,121).

NOTA 17 - CUENTAS DE ORDEN

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

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Cuentas de orden deudoras
Derechos contingentes
Bienes y valores en poder de ferceros 367,106,048 328,228,202
Reclamaciones civiles y ofras 1,843,078 1,843,078
Oftros derechos contingentes 1,487 1,487
368,950,613 330,073,467
Deudoras fiscales 634,599,623 634,599,623
Deudores de control
Bienes en arrendamiento operativo 157 1610;514 18377635
Propiedades, planta y equipo fotalmente depreciodos 96,483,416 97,440,275
Activos castigados 56,553
Ajuste por inflacién de activos 139,435,771 139,435,771
253,086,251 255 253,68

Total cuentas de orden deudoras

1,256,590,058

1,219,926,771

Cuentas de orden acreedoras
Responsabilidades contingentes
Avales y garantias moneda nacional (1)

1,250,320,000

1,950,320,000

Bienes y valores recibidos de terceros (2) 417657705 390,868,320
Bienes y valores mobiliarios recibidos en garantia (3) 21,320,667 20,804,218
Reclamaciones civiles, laborales y penales (4) 7910,535 14,089904
Ofras responsabilidades contingentes 41,928 41,928
2,397,250,835  2,376,124,370
Acreedoras fiscales (5) 39,847 555 39,847 555
Acreedoras de control
Ajuste por inflacién del patrimonio 95,039,298 95,039,298
35,039,298 25,039,298
Total cuentas de orden acreedoras 2,532,137,687 2,511,011,223
Total cuentas de orden 3,788,727,745 3,730,937,993
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(1) Avales y garantias en moneda nacional:

las garantias y avales fueron oforgados a favor de varias entidades crediticias para respaldar obligaciones
contraidas por Bavaria S. A. (Compafiia Matriz), los cuales fueron autorizados por la Junta Directiva de la

Compafia, asf:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Emisién bonos moneda nacional - Bavaria S.A. 1,950,320,000 1,950,320,000

(2) Bienes en poder de terceros:

Corresponden a elementos promocionales entregados en comodato a ferceros para su uso, y materiales

enfregados para su fransformacién.
(3) Bienes y valores mobiliarios recibidos en garantia:

Cormesponde al valor de las hipotecas sobre inmuebles y prendas sin tenencia sobre vehiculos que Cerveceria
Unién S. AL solicita a los contratistas como garantia por las obligaciones adquiridas por cualquier concepto ante

la Compaiiia, y que son necesarias para la operacién de su negocio,
(4) Reclamaciones civiles y laborales:

El saldo de reclamaciones civiles y laborales comprendia lo siguiente:

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

Reclamaciones civiles y/o comerciales’ VO 57 27 12,571,277
Reclamaciones laberales 1,058,000 1,223,000
Reclamaciones tributarias 295,627 295,677

13,924,904 14,089,904

En lo relacionado con las reclamaciones civiles y/o comerciales, es de anotfar que los fallos anteriores por
demandas similares han resultado favorables para la Compatifa. Para las demandas actuales, la administracién y
los asesores legales de la Compafifa consideran excesivas las pretensiones.  Sin embargo, se han presentado los
argumentos y pruebas suficientes y necesarios para defender la posicién de la Compafifa y obtener como en

anteriores oportunidades, fallos favorables.
Con base en lo anterior no se considera necesario registrar ninguna provisién al respecto.
(5) Acreedoras fiscales

Se contabilizaron en cuentas de orden las diferencias entre los valores patrimoniales que se incluyeron en la
declaracién de renta del afio gravable de 2008 y las cifras incluidas en el balance y en el estado de resultados a

31 de diciembre del mismo afio.
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NOTA 18 - INGRESOS OPERACIONALES, NETO

la Compafiia obtuvo los siguientes ingresos en desarrollo de su actividad principal, durante los semestres

terminados en:

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

Ventas brutas 349.641,636 277,246,440
Menos - Descuentos en ventas 984,498 Q728,650

339,657,138

267,517,790

NOTA 19 - COSTO DE VENTAS

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

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

Costos de produccién 123,760,432 107017041
Depreciacion de propiedades, planta y equipo 6,832,660 6,695,986
130,593,092 113,713,027

NOTA 20 - GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION

Los gaslos operacionales de administracién comprendieron los siguientes conceptos durante los semestres

ferminados en: 31 de diciembre 30 de junio
2009 2009

Gastos de personal 4,135,601 14,696,209
Impuestos Saai ] &2 3,050,371
Servicios 1,544,562 1,166,546
Seguros 334214 410,029
Mantenimiento y reparaciones 145,740 184911
Honorarios 1,628,866 150,031
Amortizaciones 70,047 80,502
Depreciacion 76,718 /3,098
Arrendamientos 69957 67915
Gastos de viaje 49996 26,299
Elementos de aseo y combustibles 380,068 12,568
libros, publicaciones y papelerfa 37,305 5,802
Gasfos legales 43,639 4,566
Contribuciones y dfiliaciones 3,486 3,445
Diversos 25108 561,289
14,345,825 20,494,281

los gastos operacionales de administracién corresponden a valores relacionados con la gestién administrativa
encaminada a la direccién, planeacién, y organizacidn de las politicas establecidas por la Compafiia para el
desarrollo de su actividad operativa que incluyen, bésicamente, los gastos incurridos en las éreas ejecutiva,

financiera, legal y administrativa.
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En el primer semestre de 2009 se hizo un cargo en gastos de personal por $12,105,034, que corresponde a
valor pogado por reestructuracion de personal, con el fin de mejorar la eficiencia operativa de la Compaiifa.

NOTA 21 - GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS

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

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

Flefes y acarreos 88 3715150 31,080,570
Publicidad y promociones 14,890,869 13,241,307
Depreciaciéon 12,112,342 12,221,829
Gastos de personal 8,374,242 6,762,642
Arrendamientos 4,374,261 4,505,261
Servicios 5,562,699 4,266,616
Impuestos 2,302,491 2,404,566
Mantenimiento y reparaciones 2,082,411 1,543,459
Roturas y bajas (botellas y canastas) (231,542) 1,457,121
Provision deudores 352,296
Castos de viaje Sil878372 357,597
Seguros 12,309 19110
Amortizaciones 2,224 2,224
Honorarios 883
Diversos 2959 168 Q64,721
86,325,956 79,180,202

los gastos operacionales de ventas corresponden a valores relacionados con la gestién de ventas encaminadaa la
direccion, planeacién y organizacion de las politicas establecidas por la Compafiia para el desarrollo de la
actividad de ventas e incluyen bésicamente los gastos incurridos en los areas ejecutiva, de distribucién, mercadeo,

comercializacién, promocién, publicidad y ventas.

NOTA 22 - INGRESOS NO OPERACIONALES

los ingresos no operacionales comprendieron los siguientes conceptos durante los semestres ferminados en:

31 de diciembre 30 de junio

2009 2009

Ingresos por método de participacion 15,362,703 8,889,307
Financieros 3,606,704 3,501,088
Indemnizaciones 55,228 959 507
Diferencia en cambio 643,649 828,307
Aprovechamientos 159l SHE 37 749,190
Dividendos y participaciones 24,184 32,822
Arrendamientos 30,904 30,626
Recuperaciones célculo actuarial y ofros 272,813 5751
Otras ventas 43,280 1,613,955
Total no corriente 21,191,341 16,610,553
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Los ingresos no operacionales provenientes de fransacciones diferentes a los del objeto social o giro normal del
negocio, incluyendo entre ofros, los flems relacionados con las operaciones de cardcter financiero, arrendamientos,
servicios, honorarios, ufilidad en venta de propiedades, planta y equipe.

NOTA 23 - EGRESOS NO OPERACIONALES

los egresos no operacionales comprendieron los siguientes conceptos durante los semestres ferminados en:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Financieros 1,476,053 614,225
Ajuste por diferencia en cambio 2,245 364 1,620,689
Gravamen a los movimientos financieros 572,180 213,339
Multas, sanciones v lifigios 114,922 1,457
Donaciones 15,682
Gastos no deducibles 365 3,025
Pérdida en venta vy retiro de bienes 370,685 45,282
Gastos diversos 3
Total egresos no operacionales 4,779,572 2,513,699

NOTA 24 - INDICADORES FINANCIEROS

En cumplimiento de lo establecido en el Arficulo 291 del Cédigo de Comercio, a continuacién se presentan los
principales indicadores financieros al 31 de diciembre de 2009.

El andlisis infegral de los indicadores ol 31 de diciembre de 2009 y su comparacién con los indicadores al 30
de junio de 2008, reflejan y son concordantes con los comentados en el informe de gestion y las revelaciones en
ofras nofas.

indices de liquidez

Estos indices miden la capacidad que fiene la Compafiia para cumplir sus obligaciones a corto plazo, guardando

un adecuado margen de seguridad. a1 i dretsribine 80:de funio
2009 2009

Razén corriente

Activo corriente / Pasivo corriente 1.17 veces 0.66 veces

Prueba dcida inventarios

Activo corriente, menos inventarios / Pasivo corriente 1.00 veces 0.52 veces

Prueba &écida cuentas por cobrar
Activo corriente, menos cuentas por cobrar / Pasivo
Corriente 0.48 veces 0.21 veces
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Esfa es la forma de apreciar de manera cuantitativa (en pesos) los resultados de la razén corriente o indice de

liquidez:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009

Capital de trabajo
Activo corriente, menos pasivo corriente 21,783,319 (52,542 ,955)

indices de endeudamiento

Esfos indicadores miden en qué grado y de qué forma participan los acreedores @ corto plazo y largo plazo

dentro del financiamiento de la Compapiia.

31 de diciembre 30 de junio

, 2009 2009
Endeudamiento tofal
Pasivo total / Activo total 13.83% 20.14%
Endeudamiento corto plazo
Pasivo corriente / Activo total 12.94% 18.95%
Cobertura de intereses
Utilidad de operacién / Intereses pagados 691.37% 399.12%

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

los siguientes indicadores comparan el financiamiento de terceros con los recursos de los accionistas y establece
la relacién existente entre los compromisos financieros a corto y largo plazo con el patrimonio de la Compafifa:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009

Apalancamiento ‘ - _
Pasivo total / Patrimonio 16.06% 25.29%
Pasivo corriente / Patrimonio 15.02% 23.73%
Pasivo con entidades financieras / Patrimonio 0.00% 0.00%

indices de actividad

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Rotacién de cartera
Ventas brutas / Promedio de la cartera 23.59 veces Q.78 veces
15.26 dias 36.81 dias
Rotacion de inventarios
Costo de ventas / Promedio de los inventarios 19.34 veces 15.34 veces
18.61 dias 23.47 dias
Rotacién de activos fijos
Ventas brutas / Activos fijos 2.15 veces 1.64 veces
Rotacién de activos operacionales
Ventas brutas / Activos corrientes 2.33 veces 2.39 veces
Rotacién de activos totales
Ventas brutas / Activos tofales 0.35 veces 0.30 veces
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Indices de rendimiento

Corresponden a una relacién entre las utilidades generadas en pesos en diferentes instancias del estado de
resultados y las ventas nefas, asi como la relacién entre la utilidad neta con el patrimonio y el acfivo totfal,

mostrando la capacidad de ésfos para generar utilidades. 31 de diciaiibioe 30 de'fisiis
2009 2009

Margen bruto de utilidad

Utilided bruta /' Ventas netas 61.55% 57.49%

Margen operacional de utilidad

Utilidad operacional / Ventas netas 31.91% 20.23%

Margen neto de utilidad

Utilidad neta / Ventas netas 26.28% 18.82%

Rendimiento del patrimonio

Utilidod nefa / Patrimonio 10.43% 6.80%

Rendimiento del acfivo total

Utilidad nefa /' Activo tofal 8.99% 5.43%

Esfe indice muestra la capacidad que fiene la Compafiia para responder por sus pasivos totales, incluyendo los
pasivos laborales.

Indice de solvencia o solidez

Total activos / Total pasivos 7.23 veces 4.97 veces

NOTA 25 - TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

la Compaiifa efectud las siguientes transacciones con partes relacionadas durante los semesres terminados en:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009
Cerveceria del Valle S. A.
Compra de producto 6,964,262 5,525,946
Pagos Contrato de Mandato 90,244 95,738
Impresora del Sur S. A.
Dividendos recibidos 535,627
Servicio Maquilado 891,528 667,003
Compra de materias primas y material publicitario 15,336 35,728

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2009 no se llevaron a cabo operaciones con compafiias
vinculadas, accionistas, miembros de junta y administradores de las caracteristicas que se mencionan a
continuacion:

a) Servicios gratuitos o compensados.

b) Préstamos que impliquen para el mutuario una obligacién que no corresponda a la esencia o naturaleza del
confrato muiuo.
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NOTA 26 - OPERACIONES CON ACCIONISTAS Y DIRECTIVOS

las operaciones realizadas con accionistas beneficiarios reales del 10% o mds del total de acciones en circulacion,
con miembros de la Junta Directiva y representantes legales o con compafifias en donde un accionista, un miembro
de la Junta Directiva o un funcionario de la Compaifa tenian una participacién superior al 10%, durante el
semestre terminado el 31 de diciembre de 2009 fueron:

31 de diciembre 30 de junio
2009 2009

Bavaria S. A.
Compra de producto (agua, cervezas, y maltas) sin impuestos 61,059,767 55,574,951

Compra de materia prima
(cebada, clarizima, esencias, triturados) 12,266,444 11,436,493

Compra de materiales repuesfos y elementos

(canastillas, pelicula plastica y repuestos varios) 4,235,468 23 ¥ 1T
Ventas de producto (agua, cervezas, y maltas) sin impuestos 23,924,429 14,148,434
Ventas de materia prima (cebada) 391,365
Venta de de materiales y elementos (canastilla, tapas y repuestos) 650,259 701,254
Compra de activos fijos 48,720
Arrendamientos pagados 5792 6,951
Servicios prestados Maguila 223,161 581,927
Dividendos pagados 263,801
Reembolso de gastos 233:343 61,538,305
Malteria Tropical S. A : : ; :

Servicio de maquilado de cebada 2,373,139 1,282,860
Dividendos pagados 14,602,362

Operaciones con miembros de la Junta Directiva

Durante el periodo terminado al 31 de diciembre de 2009, no se efectuaron operaciones de carécter comercial
con los miembros de Junta Directivo.

Operaciones con representantes legales

las operaciones realizadas con los representantes legales de la Compaiifa se limitaron dnicamente a la relacién
laboral.

No existen operaciones con compafiias, en donde un accionista o un funcionario de la Compafiia tuvieran una
participacién superior al 10%.

Una subsidiaria de SABMiller plc



CERVECERIA UNION S.A. :

PROYECTO DE DISTRIBUCION DE UTILIDADES

(Cifras en pesos)

la Junta Directiva de Cervecerfa Unién S.A.., en su reunién del 2 de febrero de 2010, aprobé por unanimidad,
presentar a la préxima Asamblea General Ordinaria de Accionistas que debe reunirse el 19 de marzo del afio en
curso, la siguiente proposicion:

Utilidad del ejercicio 89 248,494,354 .19
Apropiacién de reserva para futuras inversiones no gravables 41,728936,091.10
Total disponible para distribucién 130,977,430,445.29

la suma anterior se propone distribuirla asf:

Reserva para futuras inversiones no gravable

proveniente del método de participacion ' 15,362,702,663.17
Reserva para futuras inversiones no gravable 54,227.52

Decrefar un dividendo semestral

de $16,360.30 por accién,

sobre 7,066,782 acciones en circulacion

en diciembre 31 de 2009,

pagadero el 80% el 23

de marzo de 2010 y el 20%

el 25 de agosto de 2010 115,614,673,554.60

Sumas iguales 130,977,430,445.29 130,977,430,445.29

De conformidad con el articulo 49 del Estatuto Tributario, los dividendos aqui decretados son ingresos no
constitutivos de renta, ni ganancia ocasional.

Una subsidiaria de SABMiller plc







\

—— e — N RN, CELSPiel .




