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RESUMEN EJECUTIVO

$6.707
Rango de Valoracion: $6.327 - $7.708
Upside potencial: 15%

Precio Actual:

VALORIZACION CCU (UF)
FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS AL 30.09.13
+ Inversiones Contabilizadas por el método de la
Participacion.
+ Activos Prescindibles 19.146
=VALOR ECONOMICO DE LOS ACTIVOS 103.643.212
- Deuda Financiera 11.741.956
- Interés Minoritario. 4.213.697
=VALOR ECONOMICO DEL PATRIMONIO 87.687.559

102.868.278

755.787

/ N° Acciones 320.006.296
= Precio Accion UF 0,274
Valor UF al 30.09.2013 S 23.091,03
= Precio Accion $ S 6.327,36 |

INFORMACION DE LA COMPANIA
Fecha de Andlisis: 30 de Septiembre de 2013
Sector: Bebidas & Alimentos

Ticker: CCU CL Equity

N° Acciones: 341.876.612

Capitalizacion de Mercado: MM$ 2.292.795
Acciones / ADR: Si

EVOLUCION CCU V/S IPSA

=CCU —IPSA
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Districucion del EBITDA

Licores
4%

El presente informe tiene como objetivo desarrollar de manera
practica una estimacién del valor econémico de la Companiia
Cervecerias Unidas S.A, empresa chilena que participa y
mantiene una participacion relevante en las industrias de
bebidas y alimentos y cuya accion se transa actualmente en la

Bolsa Local representando el 2,28% del IPSA.

La valorizacion contempla un andlisis detallado de la empresa
en relacion a la industria en la que participa, situacion
financiera, estado operacional del negocio y proyeccion de
ingresos basados en las perspectivas econémicas para sus

mercados principales.

Utilizando el método de Flujo de Caja Descontado se valoriza
la empresa proyectando los flujos futuros de la compaiiia, se
estima el costo del financiamiento a través del modelo CAPM,
relevante (WACC) a
dichos flujos,

determinando la tasa la cual el

inversionista debe descontar permitiendo,
después de realizar los ajustes necesarios, aproximar el valor

economico de los activos en base a su capacidad generadora.

Los resultados obtenidos en el estudio arrojan un rango de
valoracion entre los $6.327 y $7.708 (considerando el valor
por multiplos) con un upside potencial de 15% sobre su precio
al 30 de septiembre de 2013.




Introduccion

A lo largo del desarrollo de la disciplina financiera, la literatura ha propuesto diferentes
metodologias para valorizar empresas y acciones, entre ellos destaca el método de
Flujo de Caja Descontado (FCD), Valor Presente Ajustado (VPA), Dividendos
Descontados, Comparables (Mdltiplos) y Opciones reales. Cada uno cuenta con sus
propias ventajas, dificultades y segln su uso, se adecUan a las diferentes necesidades
del analista.

En este sentido, los modelos de FCD y VPA asumen el valor de la empresa como el
valor presente de los flujos futuros de la empresa (los cuales deben ser proyectados en
base a supuestos razonables), el método de Dividendos descontados, aun cuando
ofrece facilidad en su célculo, representa un valor minimo de referencia para el
patrimonio; el método de Comparables por su parte, ofrece rapidez y simplicidad en el
analisis, caracteristica de gran valor para analistas que deben tomar decisiones de

inversiones con pocos recursos de tiempo.!

La Valoracion de empresas consiste en aplicar sentido comun a la informacién de la
gue se dispone y no solo en la aplicacién de una féormula matematica. Se basa mas en
la racionalidad de interpretacion de los resultados obtenidos que en la obtencién de un
valor especifico para el precio de una accién. Esto no hace esta disciplina algo
subjetivo, en efecto, todas las metodologias tienen sustento teérico y metodoldgico

basado en la informacion disponible.

! “Carlos Magqueira: “FINANZANZAS CORPORATIVAS TEORIA Y PRACTICA” — Editorial Andrés Bello - 2009



Il. Metodologia: Flujo de Caja Descontado

Estos tipos de valoracion tratan de obtener un valor de empresa mediante la
estimacién de los flujos de dinero que se generardn en el futuro, los que seran
posteriormente descontados a una tasa de descuento apropiada, segun el riesgo de

dichos flujos.

Todos los métodos basados en el descuento de flujos de caja consideran a la empresa
como un ente generador de flujos de fondos presentes y futuros, los cuéles son
valorizados a valor presente, utilizando una tasa de descuento apropiada al método y
obteniendo finalmente el valor de una empresa. El valor de las acciones asi
(suponiendo su continuidad) proviene de la capacidad generadora de flujos de dinero

para los duefios de dichos instrumentos.

Todos los métodos de descuento de flujos se parten del trabajo de pronosticar de
manera detallada y para cada periodo considerado las partidas financieras vinculadas

a la generacion de flujos de cajas operativos de la empresa.

La determinacién de las tasas de descuento adecuada para los flujos se realiza en
atencion para cada tipo de flujo de fondos y es uno de los puntos mas importantes
dentro del proceso de valoracion. Se debe tener encuentra el riesgo, volatilidades

historicas, entre otras variables.
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La expresion béasica de los métodos basados en el descuento de flujos de fondos es:

CF, CF, CF, CE, + VR,

Veirktarortarer Tt arnon

Dénde:
CFi: Flujo de fondos de la empresa en periodo i.
VR,: Valor residual de la empresa en el afio n.

K= tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos a descontar.

La expresién anterior, considera un marco temporal finito en el cual descontar los flujos
futuros y ademas incorpora un valor residual que calcula los flujos futuros y los
descuenta a partir del Ultimo periodo en estudio. Se suele usar una simplificacion para
el valor residual de la empresa, y es que a partir del afio n se supone una tasa de
crecimiento constante (g) de los flujos a partir de ese periodo, para asi obtener dicho

valor residual en el afio n mediante el uso de la formula de perpetuidad:

_CR(1+9)
Y=k =9

Los flujos basicos que se pueden considerar en las valoraciones por descuentos son:

Flujos de Fondos Tasa de descuento apropiada
Flujo de fondos para accionistas Ke: Rentabilidad exigida a las acciones.
Flujo de fondos parala deuda Ka: Rentabilidad exigida a la deuda.

Flujo de fondos libres (Free Cash Flow) WACC: Rentabilidad exigida ponderada a deuda vy

acciones.

Capital cash flow WACC antes de impuestos.
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Para estimar el valor de una empresa por el método del Flujo de Caja Libre, se
descuentan los flujos proyectados (FCF) utilizando la tasa WACC (rentabilidad exigida
promedio ponderado de la deuda y acciones):

B + P = Valor Actual [FCF; WACC]

Ko(WACC) = Kg(1—T) (g) + K, (g)

Donde:

B= Valor de mercado de la deuda.

P= Valor de mercado del Patrimonio.

Kg= Coste de la deuda antes de impuestos, rentabilidad exigida a la deuda.
Kp= Rentabilidad exigida a las acciones, reflejando el riesgo de las mismas.

T= Tasa impositiva.

Las valoraciones por descuento de flujos deben considerar al menos las siguientes

etapas:
1. Andlisis histérico y estratégico de la empresa y de la empresa y del sector.
a. Analisis Financiero.
i. Evolucion de las cuentas de resultados y balances.

ii. Evolucion de los flujos generados por la empresa.

iii. Evolucién de las inversiones de la empresa.

iv. Evolucion de la financiacion de la empresa.

v. Analisis de la salud financiera.

vi. Ponderacién del riesgo del negocio.

12



b. Analisis estratégico y competitivo.

Vi.

Evolucion del sector.

Andlisis de las personas empleadas.

Evolucion de la posicién competitiva de la empresa.
Identificacién de la cadena de valor.

Posicién competitiva de los principales competidores.

Identificacion de los value drivers.

2. Proyecciones de los flujos futuros.

a. Previsiones financieras.

Vi,

Cuenta de resultados y balances.
Flujos generados por la empresa.
Inversiones.

Financiacion.

Valor residual o terminal.

Prevision de varios escenarios.

b. Previsiones estratégicas y competitivas.

Prevision de la evolucion del sector.
Prevision de la posicion competitiva de la empresa.

Posicion y evolucion estratégica de los competidores.

c. Consistencia de las previsiones de flujos.

Consistencia financiera entre las previsiones.

13



ii. Comparacion de las previsiones con las cifras historicas.

iii. Consistencia de los flujos con el analisis estratégico.

3. Determinacién del coste (rentabilidad exigida) de los recursos

a. Para cada unidad de negocio y para la empresa en su conjunto:

i. Coste de la deuda.
ii. Rentabilidad exigida a las acciones.
iii. Coste ponderado de los recursos.
4. Actualizacion de los flujos futuros.
a. Actualizar los flujos previstos a su tasa correspondiente.
b. Valor actual del valor residual.

c. Valor de las acciones.

14



[ll.  Descripcion de la Empresa e Industria

1. Descripcion de la Empresa

Compainiia Cervecerias Unidas S.A. es una empresa diversificada de bebidas, con
operaciones principalmente en Chile, Argentina y Uruguay. Sus lineas de productos
son cervezas, bebidas gaseosas, néctares, aguas minerales, aguas en formato HOD
(Home and Office Delivery), bebidas funcionales, vinos, licores (Pisco, Ron), sidras,

confites y snaks.

La empresa se divide en 6 unidades de negocios, ubicadas en Chile y en Argentina.
Esta ultima abastece los mercados de Uruguay y Paraguay.

Cervezas Chile: Negocio sobre el cual se fund6 CCU, se dedica a la elaboracion y
comercializacion de cervezas, entre las cuales estan Cristal y Escudo, lideres del
mercado. Es la division que mas contribuye al resultado consolidado y al EBITDA. Su
ambito de accion es nacional y es la productora de cervezas lider del mercado

nacional. Sus marcas propias y licenciadas son las siguientes:

¢ Royal.

e Heineken.
e Budweiser.
e Paulaner.

e Austral.

e Kunstmann.

e D'olbek.
e Cristal.

e Escudo.
¢ Morenita.
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e Lemon Stones.

e Dorada.

CCU Argentina: Produce cervezas, licores, sidras y representa bebidas funcionales,

como las energéticas, en el mercado Argentino. Poseen una participacion del 23% en

mercado cervecero y a partir de Septiembre 2012 manejan los negocios de la filial en

Uruguay, dedicada a la fabricacién de gaseosas y aguas embotelladas. Sus marcas

propias y licenciadas son las siguientes:

e Cervezas

o Heineken.
o Corona.
o Guinness.
o Negra Modelo.
o Paulaner.
o Imperial Kunstmann.
o Birra Moretti.
o Otro Mundo.
o Budweiser.
o Salta.
o Santa Fe.
o Schneider.
o Coérdoba.
o Palermo.
o Bieckert.
e Sidras
o Real.
o La Victoria.
o Saenz Briones 1888.
o Apple Storm.
e Licores
o El Abuelo.

e Funcionales

16



o Red Bull.

Bebidas No Alcohdlica: fabrica, comercializa y distribuye distintas marcas de

bebestibles gaseosos y no gaseosos, aguas y jugos, en el mercado nacional. Sus
ventas representan el primer lugar por volumen en hectolitros. Sus marcas propias y

licenciadas son las siguientes:

e Gaseosas

o Bilz.

o Pap.

o Kem.

o Pop.

o Nobis.

o Canada Dry.
o Crush.

o Pepsi.

o Seven-Up.

o Lipton Ice Tea.

o Mirinda.

o Gatorade.

o SoBe Adrenaline Rush.
e Néctares y Bebidas de Frutas

o Frugo.

o Watt's.
e Aguas Embotelladas

o Cachantun.

o Mas de Cachantun.

o Porvenir.

o Perrier.

o Nestlé Pure Life.

o Manantial.

o Cachantun.

17



Vinos: bajo el alero de Vifia San Pedro Tarapacd, y con otras 5 vifias mas tanto en
Chile como en Argentina, la division de vinos posee unas amplias cartas de
variedades, tintas, blancas y espumantes, los que se comercializan en Chile como

Latinoameérica, Norte América, Europa y Asia. Las vifias asociadas son las siguientes:

¢ Vifia San Pedro Tarapaca.
¢ Vifla Santa Helena.

e Vifia Misiones de Rengo.
e Vifia Mar.

e Vifa Altair.

¢ Finca La Celia.

Licores: La compafiia pisquera de Chile (CPCh), es el lider nacional en el mercado de
licores, logrado con altas participaciones en el mercado del pisco, destacada

participacién en el mercado del Ron. Sus marcas propias Yy licenciadas son las

siguientes:
e Pisco

o Control.
o Mistral.
o MOAL
o Horcén Quemado.
o Bauza.
o 3RRR.

o Campanario.
o Ruta Norte.

o La Serena.

o Sierra Morena.
o Ron Cabo Viejo.
e Licores

o Fehrenberg.
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Foods CCU: CCU participa en el negocio de los snacks dulces a través de la coligada
Foods Compafiia de Alimentos CCU S.A. (Foods) la cual produce confites, galletas,
cereales y productos horneados bajo las marcas paraguas Calaf, Natur y Nutrabien.
Foods posee tres centros de produccion: en la comuna de La Reina en Santiago, en
Talagante y la planta de Talca.

En Uruguay, CCU participa del negocio de aguas minerales con la marca Nativa y en
gaseosas con la marca Nix. Adicionalmente comercializa la marca importada de

cerveza Heineken.

En Paraguay, a contar de diciembre de 2013, CCU patrticipa en el negocio de bebidas
con y sin alcohol. Dentro del portafolio de bebidas sin alcohol, cuenta con las marcas
Pulp, Maxi, Watt’s, Puro Sol, La Fuente, Villavicencio, Evian, Ser y Levite. Dentro de
estas marcas se incluyen propias, licenciadas e importadas. Por otro lado, las marcas
de bebidas alcohdlicas, consistentes en cervezas importadas, incluyen Heineken,

Carlsberg, Coors Light, Paulaner y Schneider.
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OBSERVACIONES

Razon Social Compaiiia Cervecerias Unidas S.A.
Rut 90.413.000.-1
Nemotécnico CCU- Bolsa de Comercio de Santiago.
CCU- NYSE.
Industria Alimenticias y Bebidas
Regulacion .- Superintendencia de Valores y Seguros, ley N°18.045 sobre Mercado de Valores y 18.046 sobre

Sociedades Andénimas.

- Ministerio de Salud: Ley N°.455 sobre Produccidn, elaboracion y comercializacion de bebidas
alcohdlicas, Decreto N° 464 sobre zonificacion viticola, Decreto N°521 Reglamente denominacion de
origen del pisco, Decreto N|106 Reglamento de Aguas Minerales, Ley N| 19.925 sobre expendio y
consumo de bebidas alcohdlicas, decreto N°977 Reglamento sanitario de los alimentos y cddigo sanitario.
- Ministerio del Medio Ambiente.

10 Mayores Accionistas:

Inversiones y Rentas S A 57,45%
J P Morgan Chase Bank 13,17%
Banco de Chile por Cuenta de Terceros No Residentes 7,26%]
Banco Itat por Cuenta de Inversionistas 6,62%
Inv. IrsaLtda 4,14%
Banco Santander Por Cuenta De Inv Extranjeros 2,11%
AFP Provida S.A. para Fdo. Pensién C 0,75%
Banchile CDe B S A 0,73%
Larrain Vial S A Corredora De Bolsa 0,56%
Banco Santander-Hsbc Bank Plc London ClientAccount 0,41%
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2. Descripcion de la Industria

A nivel global, la Industria cervecera ha mostrado claras sefiales de madurez. Las tres
mayores compafiias a nivel mundial, ABinBev, SABMiller y Heineken, quienes
representan un 36% del volumen global de Cervezas, han llevado adelante importantes
procesos de fusion en la busqueda de lograr niveles de crecimiento adecuados
(Inorgénico). Latinoamérica no ha sido la excepcion de esta tendencia al ser parte de
estos procesos de integracion, la existencia de cervecerias locales de menor tamario,
las bajas tasas de penetracion comparados con paises mas desarrollados y las buenas
perspectivas de crecimiento econémico para algunos paises de la region configuran

una industria en una buena posicion de crecimiento.

A nivel nacional, las empresas dominantes son CCU y Embotelladora Andina (las
cuales compiten en diferentes segmentos pero no en todos), la gran concentracion de
mercado por parte de ambas compafiias crean mayores barreras de entradas a huevos

participantes.

Respecto al segmento de Bebidas refrescantes, la industria es liderada por
Embotelladora Andina quien mantiene un 69% de las ventas totales, siendo CCU quien
posee 24% del mercado. Segun datos de AMBER Chile, el segmento de bebidas

refrescantes representa en promedio un 2,7% del PIB local.

A Continuacibn se presenta una descripcion estructurada de los principales

participantes de la industria.
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Nombre de la Empresa

Anheuser-Busch InBev SA/NV, con su filial en Chile llamada Cerveceria Chile.
(la cual fabrica, importa y comercializa en territorio nacional cervezas de marcas
propias y otras bajo licencia. Esta empresa por si no transa acciones en la bolsa|
nacional. Por ello se toma como benchmark su casa matriz.)

Ticker

Euronext (Bruselas): ABI

NYSE (New York): BUD (ADR)

Clase de Accion

Solo existen acciones comunes.

Acciones Registradas: 391.149.374
Acciones al portador: 36.463
Acciones desmaterializadas: 1.215.601.706
Total de Acciones:’ 1.606.787.543

Derechos de cada Clase

Acciones comunes: recibir dividendos u derecho a un voto por accion.
Acciones en poder de la compafiia: Derechos se encuentran suspendidos.

Mercado donde Transa sus
acciones

Bélgica, Euronext.
EE.UU., ADR en NYSE

Descripcion de la Empresa
(profile)

Empresa fundada en 1336, en Leuven, Bélgica. Productora de cervezas lider a|
nivel global, y una de los cinco compafiias lideres de productos de consumo.
Poseen un portafolio de aproximadamente 200 marcas de cervezas, entre las
cuales se encuentran Budweiser, Stela Artois y Becks; marcas multinacionales |
otras marcas nacionales. La empresa también produce y comercializa bebidas no
alcohdlicas, particularmente en Latinoamérica. Tiene presencia en 120 paises de
manera directa e indirecta. Operan en Norte América, Latino América, Europa |
Asia. Durante este afio han concretado el control de Grupo Modelo SAP de CV,
cervecera mexicana que produce la cerveza Corona.

Sector e Industria
(Clasificacién Industrial)

Sector: Bienes de Consumo.
Industria: Bebidas y Cervezas.

Negocios en que se
encuentra

Principalmente en el negocio cervecero, y una menor participacion en negocio de
bebidas no alcohtlicas (gaseosas y no gaseosas). El primer negocio tiene
presencia global, mientras que el segundo solo se produce en ciertos paises de
América del Sur, representando aproximadamente un 9% de los ingresos por venta|
consolidados.

Por ello que la composicion del EBITDA es mas relevante ser visto por area
geografica que por familia de producto.

La composicion del EBITDA global esta dado por:

Norte América 43%
Latino América Norte 38%
Latino América Sur 8%
Europa Oeste 8%
Europa Central y Este 1%
Asia Pacifico 2%
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Nombre de la Empresa

Embotelladora Andina S.A.

Ticker

IPSA: ANDINA-A; ANDINA-B
NYSE (New York): AKO-A, AKO-B

Clase de Accion

Existen 2 series de acciones

Serie A
Serie B

Total de Acciones:”

Derechos de cada Clase

Mercado donde Transa sus
acciones

Chile: Bolsa de Santiago
NYSE

Descripcion de la Emprese.
(profile)

Coca-Cola Andina es uno de los siete mayores embotelladores de Coca-Cola
en el mundo y tercero en Latinoamérica, atendiendo territorios franquiciados
con casi 55 millones de habitantes, en los que entregé més de 4.250 millones
de litros de bebidas gaseosas, jugos y aguas embotelladas en 2013.

La Compafiia tiene la franquicia para producir y comercializar los productos
Coca-Cola en ciertos territorios de Argentina, Brasil, Chile y en todo el territorio
de Paraguay y es controlada en partes iguales por las familias Chadwick Claro,
Garcés Silva, Hurtado Berger, Said Handal y Said Somavia.

Sector e Industria
(Clasificacion Industrial)

Sector: Bienes de Consumo.
Industria: Bebidas y Cervezas.

Negocios en que se
encuentra

Embotelladora Andina S.A., a través de sus subsidiarias, produce, comercializa y
distribuye bebidas gaseosas Coca-Cola en Chile, Brasil, Argentina y Paraguay.
También ofrece jugos de frutas, bebidas con sabor a frutas, minerales y agua
purificada, aguas saborizadas y ciertos formatos para refrescos. Ademas, la
compafiia fabrica y vende las botellas PET; distribuye cerveza bajo el Amstel,
Baviera, Birra Moretti, Dos Equis (XX), Edelweiss, Heineken, Kaiser, Murphy, Sol, y
las marcas de Xingu en Brasil; y distribuye cerveza en el sur de Argentina, y licores
en el sur de Chile. Ofrece sus productos principalmente a través de pequefios
minoristas, restaurantes y bares, supermercados y distribuidores terceros.
Embotelladora Andina S.A. fue fundada en 1946 y tiene su sede en Santiago de
Chile.
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Nombre de la

Coca Cola EMBONOR S.A.

Empresa
Ticker o EMBONOR-A
Nemotécnico

EMBONOR-B

Clase de Accioén

Posee dos clases de acciones las cuales se diferencias por sus
derechos sobre los dividendos y el nUmero de Directores a elegir

Derechos de
cada Clase

Serie A: Tiene derecho a elegir 6 directores titulares y a sus
respectivos suplentes. Total acciones Serie A: 244.420.704.

Serie B: Derecho a convocar Junta Ordinaria o Extraordinaria de
Accionistas, con al menos un 5% de acciones emitidas de Serie B;
Derecho a percibir Dividendos aumentados en un 5% respecto a los de
la Serie A; Derecho a elegir un Director Titular y su respectivo Suplente;
Derecho a convocar a Sesién Extraordinaria de Directorio, solicitada por
el Director electo por accionistas de Serie B. Total acciones Serie B:
266.432.526

Total Acciones Suscritas y pagadas: 510.853.230

Mercado donde
Transa sus
acciones

Bolsa de Comercio de Santiago.
Bolsa de Valores.
Bolsa de Corredores de Valparaiso.

Bolsa Electrénica de Chile.

Descripcién de

Coca-Cola Embonor S.A. es una empresa dedicada principalmente a la

la Empresa produccion y distribucién de bebidas alcohdlicas bajo licencia de The

(profile) Coca-Cola Company. Los territorios asignados en Chile son las
regiones XV, |, V, VI, VII, VIII, IX, X, XIV. En Bolivia, los Departamentos
gue trabajan son: La Paz, Santa Cruz, Cochabamba y Tarija.

Sector e Alimenticias y Bebidas.

Industria

(Clasificacion

Industrial)

Negocios en que
se encuentra

La empresa produce Bebidas gaseosas, Bebidas no gaseosas, Aguas e
Isoténicos, en Chile y Bolivia. Al 2013, el EBITDA consolidado fue de
$72.266 millones de pesos, de los cuales el 58,41% provino de las
operaciones en Chile y 41,59% de las operaciones en Bolivia.
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V.

Descripcion del financiamiento de la Empresa

1. Financiamiento via Bonos

La empresa mantiene 4 bonos vigentes los cuales han tenido como objetivo refinanciar

pasivos y financiar nuevas inversiones a lo largo de los ultimos afios. La deuda de la

empresa tiene duracion hasta el afio 2030.

A continuacion se detallan las caracteristicas de los bonos vigentes al 31

septiembre de 2013.

de

OBSERVACIONES
BONO Serie A Serie E Serie H Serie |
Nemotécnico BSPED-A BCERV-E BCERV-H BCERV-|
Fecha de Emision 15 de Julio de 2005 01 de Diciembre de 2004 15 de marzo de 2009 15 de marzo de 2009
Valor Nominal (VN) 1.500.000 2.000.000 5.000.000 5.000.000
Moneda UF UF UF UF
Tipo de Colocacion Nacional Nacional Nacional Nacional
Fecha de Vencimiento 15 de Marzo de 2014 01 de Diciembre de 2024 15 de Marzo de 2030 15 de Marzo de 2014
Tipo de Bono Francés Francés Francés Bullet (al Vencimiento)
Tasa Cupdn (kg) 3,8% 4.0% 4.25% 3%
Periodicidad Semestral Semestral Semestral Semestral
Periodo de Gracia Sin Perfodo de Gracia Sin Periodo de Gracia 10 afios Sin Periodo de Gracia

Motivo de la Emision

Refinanciamiento de Pasivos y
Financiamiento de Inversiones

Refinanciamiento de Pasivos

Refinanciamiento de Pasivos

Refinanciamiento de Pasivos

L : FellerRate; A+ Feller Rate: AA Feller Rate: AA Feller Rate: AA
Clasificacion de Riesgo
ICR: A+ ICR: AA ICR: AA ICR: AA
Tasa de colocacion (kp) 3,70% 4,34% 4,30% 3,18%

Precio de venta el dia de la
emision.

$17.641.140 cada corte (UF al
dia e la emision: $ 17.518,51)

$15.874.802 cada corte (UF al dia|
de la emision $ 17.266,48)

El bono se transé inicialmente a
$20.887.653 (UF al dia de la
emision $ 21.003,17)

El bono se trans¢ inicialmente a
$20.883.044 ( UF al dia de la
emision $ 21.003,17)

Valor de Mercado

El bono se tranz6 inicialmente a
100.75% sobre la par. Su ultima
transaccion ocurrié el 11 de
septiembre de 2013 donde se
negocié 1000 papeles a una tasa
de 3,79%

El bono se trans¢ inicialmente al
917,94%, bajo la par. La Gltima
transaccion registrada del bono
data de 27 de diciembre de 2012
donde se tranzaron 1000 papeles
aunatasa de 3,77%

El Bono se trans6 inicialmente al
99,41% bajo la par. La ultima
transaccion registrada fue de

3000 papeles a una tasa de
3,68% el dia 19 de agosto de
2013

El bono se transé inicialmente al
99,18%, bajo la Par y su ultima
transaccion se registrd el 26 de
diciembre de 2013 donde se
negociaron 3.000 papeles
alcanzando una tasa de 2,99%

25



2. Financiamiento via Patrimonio

A mediados del afio 2013, los accionistas de la compafiia aprobaron un aumento de

capital para llevar adelante el plan estratégico definido para el periodo 2013 — 2020, al

término de este proceso la empresa logro recaudar $ 331.719 millones. Los detalles de

esta colocacion son los siguientes:

CARACTERISTICAS DE LA COLOCACION:

Emisor / Ticker

Compafiias Cervecersas Unidas S.A. (CCU) / CCU:CI - CCU:US

Acciones Ofrecidas.

51 millones de acciones (Incremento del 16% del total de acciones)

Tamaiio de la Oferta

Aproximdamente USD700 millones con precios de accién de $7.120, descuento del 3%

Composicion

100% Primaria.

Uso de Fondos

Financiar Estrategias de Crecimiento Orgdnico e inorganico.

Periodo de Bloqueo.

90 dias

Agentes Colocadores.

JP Morgan, Citi, Deutsche Bank, Banchile y Larrain Vial.
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V. Estimacién de la Estructura de Capital de la Empresa

La estimacion de una estructura de capital objetivo se desprende desde la relacion

existente en el largo plazo entre los valores de mercados existentes para la Deuda (B),
Patrimonio (P) y Valor de la empresa (V = B + P).

1. Deuda Financiera de la Empresa (B)

Desde los estados de situacion de la empresa se desprende la siguiente informacion:

ANO 2009 2010 2011 2012 2013 (¥)
. + Otros Pasivos Financieros (Corrientes) 911.659 555.274 3.295.871 2.376.432 5.499.477
. + Otros Pasivos Financieros (No Corrientes) 9.174.086 9.533.796 7.403.543 9.056.449 6.242.478
Deuda Financiera 10.085.745 10.089.070 10.699.414 11.432.881 11.741.956

*al 30 de Septiembre, Valores en UF.

2. Patrimonio Econémico de la empresa (P)

Se construye desde la informacion contenida en balance de la empresa donde se

presenta el nUmero de acciones suscritas y pagadas que la empresa registra a la fecha

de analisis, y la informacion de mercado relativa al precio de la accion.

ANO 2009 2010 2011 2012 2013 (¥)
.- NUmero total de Acciones Suscritas y pagadas 318.502.872 318.502.872 318.502.872 318.502.872 341.876.612
.- Precio de la Accion 0,17 0,25 0,29 0,33 0,29
.- Patrimonio Econémico 55.005.158 78.933.878 93.786.567 103.971.583 99.293.773

*al 30 de Septiembre, Valores en UF.
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3. Estructura de Capital:

Se presentan las relaciones existentes entre Deuda, Patrimonio y Valor de la Empresa,

se estima el promedio de los ultimos afios para estos indicadores. Se observa que

todos ellos se mantiene estables en el tiempo lo que permite asumir una estructura de

capital constante en el tiempo de proyeccion.

ANO 2009 2010 2011 2012 2013 (¥) Promedio
Deuda / Valor de la Empresa (B/V) 15% 11% 10% 10% 11% 12%
Patrimonio / Valor de Empresa (P/V) 85% 89% 90% 90% 89% 88%
Deuda / Patrimonio (B/P) 18% 13% 11% 11% 12% 13%

*al 30 de Septiembre.
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VI. Estimacién del costo de Capital y Patrimonial de la

Empresa

Tal como se ha visto en las secciones anteriores, la firma mantiene dos vias de
financiamiento, la emision de bonos corporativos genera una corriente de flujos desde
los acreedores (Emisién de Deuda), mientras que la emision de Acciones al mercado
genera una corriente de flujos desde los Inversionistas (Emisiobn de Patrimonio).
Ambos, Acreedores y Accionistas, en esta dindmica, ambos asumen un nivel de riesgo
que debe verse reflejado en una tasa de retorno adecuada la cual debe ser asumida
por la empresa. Esto es representado en su totalidad por el costo de Capital de la
Empresa.

El modelo de Flujo de Caja Descontados, asume ésta tasa de costo de capital como
aguella tasa de descuento que determinara el Valor Presente Neto de los flujos futuros

que generara la empresa.

1. Costo del Patrimonio (Kp)

Se debe considerar una serie de componentes necesarios en la busqueda de un

indicador representativo para el costo del patrimonio. El modelo a utilizar sera CAPM:
K, =Ry + PRM = Bp
Tal como se observa en la formula, la tasa de costo del patrimonio, depende de:

e Una tasa libre de riesgo: Para simplifica este andlisis se asume una tasa libre
de riesgo 2,58%

29



e Una Prima por Riesgo: Representa el exceso de retorno que ofrece el mercado
por sobre Ry dado el riesgo asumido. Para simplificar el analisis se asume una
prima por riesgo de 7,2%

PRM =17,2%

e El Beta Patrimonial: Representa la sensibilidad del valor del patrimonio frente a

los movimientos del mercado donde se encuentra.

a. Costo de la Deuda (Kp)

Para la estimacion del costo de la Deuda se utiliza como referencia la tasa de mercado
de sus bonos vigentes al momento del andlisis, para este caso, se consider6 como
tasa relevante aquella de mercado del Bono serie H por ser el de mas largo plazo (Ver
Seccién lll). Dicho bono fue tranzando por ultima vez el dia 19 de Agosto de 2013,
registrando una TIR de 3,68%

K, = 3,68%

b. Beta de la Deuda (Bg)

Utilizando el modelo CAPM vy la tasa de costo de la deuda (Kb), se estima el Beta de la
Deuda Bg. Este calculo sera relevante en célculos posteriores para el ajuste del costo

de patrimonio para el nivel de apalancamiento de CCU.
Ky = Rf + PRM * By

3,68% = 2,58% + 5 * 7,2%
Bs = (3,68% — 2,58%)/7,2%
BB = 0, 15
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c. Calculo del Beta Patrimonial

El calculo del Beta patrimonial se desarrollé a partir de 105 retornos semanales para la
accion de CCU y el indice General de Precios de Acciones IGPA los cuales, mediante
regresion lineal bajo el modelo de Mercado (Ri = a+BiRmct€) arroja los siguientes

resultados:
RESUMEN 2009 2010 2011 2012 2013
beta 0,90 0,91 1,00 0,76 0,79
Significancia 0,000000 0,000000 0,000000 0,000002 0,000060
Presencia Bursatil 100% 100% 100% 100% 100%

Todos los resultados muestran un nivel correcto de significancia estadistica lo que
permite desprender un valor representativo desde este analisis. Se considera para el
estudio un beta Patrimonial de 0,79 el cual incorpora el nivel de deuda de la empresa y
por lo tanto se encuentra influenciado por las estructuras de capital presentadas por la
compafia durante los ultimos afios. Dado que uno de los supuestos de valoracion
implican una estructura de capital constante en el tiempo, es necesario ajustar el Beta
Patrimonial de CCU acorde a la estructura de Capital Objetivo asumida para el estudio.

B;/° =079

Con el objetivo de obtener un Beta Patrimonial representativo de la estructura de

c/D

capital objetivo de CCU, desapalancaremos f,

y re-apalancaremos asumiendo la

estructura definida para el largo plazo (Objetivo). Para este proceso se utiliza el modelo

de Rubinstein (1973) de la siguiente manera:
B B
L R e el B C O Y At
0,79 = 85/P[1 + (0,8) = 0,12] — (0,8) * 0,15 * 0,12

p
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s/D _
/P=0,73

Luego, re-apalancamos ﬁf/ D" utilizando la estructura de capital objetivo de 0,13 (Ver
Seccion 1V)

B B
Cc/D S/D
R R R R R (R Ry it

/P = 0,73 % [1 + (0,8) * 13%] — (0,8) * 0,15 = 0,13%

c/D _
P =0,79

Estamos en condiciones de realizar de forma correcta el calculo del costo patrimonial

basado en una estructura de capital objetivo.

Segun CAPM:

c/D

K, = Ry + PRM * B,

K, = 2,58% +7,2% * 0,79

K, =827%

2. Costo del Capital (K,)

El costo de capital representa la ponderacion, basado en la estructura de capital, de los
costos que debe asumir la compafiia por la obtencion de financiamiento, segun el
modelo de Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC), la tasa de costo de Capital

para la empresa es se determina de la siguiente manera:

P B
KOZKP*V-l_Kb*(l_tC)*V
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Con todos los componentes definidos se procede a calcular el ratio de costo promedio
de capital.

Ky = 8,27% * 88% + 3,68% * (0,8) * 12%

Ko = 7,63%
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VII. Analisis Operacional del Negocio e Industria

Los principales resultados de la compafia muestran un buen desempefio en términos
consolidados, los Ingresos llegaron a UF 51.631.928 lo que representa un aumento del
11% respecto al afio anterior, esto, influenciados por un aumento de 6,7% en el

volumen promedio y un 4% en el precio promedio de venta.

CUENTA 2009 2010 2011 2012 Proy 2013 N\'Iae'ﬁ:a"s/ Benchmark |  Variacién %
Ingreso por Ventas 33.629.691 | 36.302.336] 41.988.195] 46.584.751] 51.631.928 11%
Costo de Ventas * T 15811.264 |- 16.621.730 |- 19.395.477 |- 21.354.060 |- _ 23.638.487 46% 0% 11%
Margen Bruto 17.818427 | 19.680.606 | 22.592.718 | 25.230.691|  27.993.441 54% 59% 11%
Resultado Operacional 5.969.676 6.771.108 7.987.476 7.598.432 7.340.641 14% 11,7% -3%
EBITDA 7612373 |  8.432.294| 9.730.067 | 9.711.411 9.734.046 19% 7% 0,2%

Valores en UF

Los Costos de Venta y Margen Operacional aumentaron en linea a una tasa de 11%
durante el 2013 representando este Ultimo un 59% de las ventas. El Resultado
Operacional de la compafiia se ubica en las UF 7.340.541, levemente inferior al afio
anterior mientras que el EBITDA consolidado alcanza las UF 9.734046 mostrando una
mejora marginal respecto al afio 2012. En términos comparativos, CCU presenta
margenes supriores a los de su benchamark? mas representativo en la industria lo que
refleja en buena medida el correcto desempefio en la administracion del negocio por

parte de la empresa.

1. Ventas

Las ventas de la compafiia han evolucionado de forma positiva durante los ultimos
afos siendo los segmentos desarrollados en Chile quienes representan el 73% de las

Ventas Globales. El Segmento de Cervezas Argentinas ocupa un lugar importante en

2 Coca — Cola Andina. Fuente: CorpResearch, Septiembre 2013
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la distribucion de las ventas aportando un 22% del total. El segmento licores es quien

representa la menor proporcion de las ventas.

icores
6%

Distribucion del Ingreso por UEN

Composicidn del Ingreso por Area de

Negocio.

60.000.000

50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000

2009

2010

2011

2012

mVinos

B CervezasArgentina
Licores

m No Alcoholicos

u Cervezas Chile

En términos desagregados, todos los segmentos han mejorado respecto del
anterior creciendo a tasas cercanas al 10% a excepcion del segmento Vinos que solo

afo

registra un crecimiento de 2% explicado solo por una variacion en el precio de 1,9% , la

cantidad vendida en este segmento se mantuvo respecto del afio anterior.

El segmento No Alcohdlicos creci6 a una tasa mayor que el global logrando una

variacion del 16,6% destacando los buenos desempefios de productos como Aguas y

Néctares.
CUENTA 2009 2010 2011 2012 Proy 2013 Variacion %
Ingreso por Ventas 33.629.691 36.302.336 | 41.988.195 | 46.584.751 51.631.928 10,8%
Cervezas Chile 12.046.656 12.471.565 13.555.766 13.894.729 15.291.809 10,1%
No Alcoholicos 8.726.834 9.678.028 10.762.159 12.651.358 14.754.741 16,6%
Licores 1.681.589 1.871.620 2.205.861 2.752.252 3.018.237 9,7%
Cervezas Argentina 5.945.848 6.771.601 9.566.619 10.869.850 12.025.969 10,6%
Vinos 5.401.486 5.729.173 5.991.430 6.476.860 6.605.361 2,0%
Otros 172.723 |- 219.651 |- 93.640 |- 60.297 |- 64.189 6,5%

Valores en UF
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2. Margenes

La Ganancia Bruta de CCU llegé a UF27.993.441 lo que representa un crecimiento del
11%,
especialmente en el azlcar lo que explica también la alta variacion del margen en el

este aumento es explicado por menores costos de materias primas
segmento No Alcohdlicos. En términos especificos todos los segmentos se ubican en
linea con sus promedios histéricos a excepcion de los Licores que ha disminuido su

desempenio respecto al histérico.

CUENTA 2009 2010 2011 2012 proy2o13 | Mareen/ | Margen Variacion %
Ventas Historico

Margen Bruto 17.818.427 19.680.606 22.592.718 25.230.691 27.993.441 54% 54% 10,9%
Cervezas Chile 7.104.998 7.542.539 8.254.291 8.239.404 9.059.117 59% 60% 10%

No Alcohdlicos 4.349.574 4.972.048 5.404.536 6.635.762 7.931.268 54% 51% 20%
Licores 789.362 891.944 943.335 1.069.134 1.143.913 38% 44% 7%
Cervezas Argentinas. 3.297.473 3.889.833 5.615.435 6.638.274 6.994.716 58% 58% 5%
Vinos. 2.029.830 2.096.769 2.100.311 2.335.211 2.468.304 37% 36% 6%

Valores en UF

3. EBITDA

La empresa logré un EBITDA de UF 9.734.046 lo que representa un margen de 19%
respecto a las ventas, este margen crecio levemente respecto al afio anterior (0,2%).
En el detalle, todos los segmentos han mostrado una disminucién respecto a su valor
histérico a excepcion del segmento de Cervezas Chile y Vinos quienes ademas son los
Gnicos segmentos que logran aumentar su EBITDA respecto al afio anterior. Aun asi,
todos los segmentos presentas margenes mayores al 10% lo que refleja la capacidad

de generacion de flujos del Mix de productos.

CUENTA 2009 2010 2011 2012 Proy 2013 Margen/ | = Margen |\ . cién%
Ventas Historico

EBITDA 7.612.373 8.432.294 9.730.067 9.711.411 9.734.046 19% 22% 0,2%
Cervezas Chile 3.990.186 4.375.774 5.005.268 4.519.444 4.877.598 32% 34% 8%

No Alcoholicos 1.488.682 1.818.100 2.024.402 2.481.994 2.283.839 15% 19% -8%
Licores 356.030 349.977 371.014 425.946 412.762 14% 18% -3%
Cervezas Argentina 950.292 1.164.039 1.319.973 1.520.990 1.248.369 10% 15% -18%
Vinos 827.182 724.404 1.009.410 763.037 911.479 14% 14% 19%

Valores en UF
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La distribucion del EBITDA muestra la importancia del Segmento Cerveza Chile, el cual
representa el 50% del total del EBITDA de la compaiiia, aun asi CCU mantiene un
adecuado Mix de productos que le permite generar flujos desde todos sus segmentos.
El negocio Cervecero explica el 63% del EBITDA de la empresa lo que explica que
este producto sea el que lidere la fase de expansion regional que enfrenta la compafiia

(Apertura de planta en Uruguay).

Districucion del EBITDA

Licores
1%

4. Fortalezas.

e Cartera Diversificada: La compariia posee una amplia cartera de productos, la
cual permite atender a una diversa gama de consumidores.

¢ Marcas reconocidas y valiosas.

e Estabilidad Financiera: CCU ha mostrado soélidos resultados financieros durante
los ultimos periodos, ha logrado sortear de buena manera alzas importantes en
costos y competitividad en la mayoria de los negocios, altos niveles de inflacion
en Argentina y la estricta regulacién impuesta ante el consumo de alcohol.

e Plan de Inversiones al 2020 financiado con patrimonio entrega holgura
financiera a la empresa.

e Gerencia reconocida.

e Modelo de negocios permite explotar ventajas de su oferta multi producto sin

perder especializacion.

37



Factores de Riesgos.

La empresa participa en marcados con altos niveles de madurez limitando el
potencial de crecimiento en la penetracion del producto.

Las fusiones inherentes en este mercado ponen el riesgo | participacion de
mercado de la empresa en todas las areas geogréaficas donde participa.

La fusibn de AmBev y Modelo generan un potencial nuevo competidor
importante en el mercado local.

Demanda altamente indexada al desempefio econémico de los paises donde la
compafiia se establece levantando un alto riesgo ante las turbulencias
observadas durante los ultimos afios.

Riesgos de tipo de cambio: mas del 20% de los ingresos de la empresa
proviene de operaciones en argentina.

Costos de materia prima. Tanto los precios de la malta, el arroz y el lapulo
ademas de los materiales de embalaje dependen de precios internacionales y
estan influenciados por el tipo de cambio.

Agresiva competencia de precios en el segmento de cervezas: Dada la
importancia de este segmento en los ingresos de la empresa, una competencia
agresiva de precio por la entrada de nuevos competidores puede afectar de

manera importante el desempefio global de la empresa.
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1. Cierre del aino 2013

VIIl. Proyeccion del Estado de Resultado

Con el objetivo de cerrar el afio 2013, fue necesario identificar el comportamiento del

ualtimo trimestre del afio. Para realizar este calculo se proyectaron las ventas en base al

promedio historico del 4Q como porcentaje del afio terminado. En promedio se estima

gue la compafia logra el 70% de sus ventas anuales durante los primeros tres

trimestres. Esta razon varia a lo largo de todas sus unidades de negocios en el rango

68% - 76%, basado en esto el cierre del afio 2013 para las ventas por unidad de

negocio sera de:

CUENTA

Cierre 3Q09 /
2009

Cierre 3Q10 /
2010

Cierre 3Q11/
2011

Cierre 3Q12 /
2012

Promedio

Cierre 3Q 2013

2013

Ingreso por Ventas

70%

70%

67%

69%

69%

824.260.825

1.192.234.399

Cervezas Chile (Chile)

69%

68%

67%

69%

68%

241.237.594

353.103.616

No Alcoholicos  (chile)

71%

70%

70%

71%

70%

239.437.540

340.702.175

Licores  (chile)

72%

73%

68%

72%

71%

49.687.290

69.694.192

Cervezas Argentina (rio de la Plata)

68%

68%

61%

64%

65%

181.217.474

277.692.011

Vinos  (vinos)

74%

76%

74%

75%

75%

113.808.208

152.524.593

Otros  (otros)

76%

89%

70%

69%

76%

olufufulnfnln

1.127.281 |-

RVN V4 RVN EVY R7N VY 17

1.482.188

Utilizando la relacién historica sobre las ventas, se proyectan los costos en

de resultado.

Consideraciones en la proyeccion:

el estado

e Dado el plan de inversion establecido por la empresa, el cual culmina en el afio

2020, se extendi6 el periodo de analisis con el fin de considerar esta variable en

la valoracion de la empresa.

¢ Finalmente, se supone un 20% como tasa impositiva.
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2. Proyeccién del periodo 2014 - 2020

a. Proyeccion de Ingresos: Volumenes

El volumen de venta de bebidas esta muy correlacionado con la evolucion econémica

de los paises donde la compaiiia desarrolla sus actividades®. Al contrastar la evolucién

de los volimenes con la evolucién del PIB chileno se puede apreciar claramente esta

relacion.

Evolucion de Volumen de Ventas en Chile.

- - - PIB(MMS)

Cervezas Chile

Mo Alcoholicos

Volumen (Cantidades Normalizadas)

2009 2010 2011 2012 2013

Licores

— Vinos

El supuesto principal de proyeccion se basa en el desempefio de las economias

Chilena y Argentina. A modo de simplificacién, se asume que las cantidades vendidas

en cada uno de los segmentos responderan en base a su comportamiento histoérico

ante las variaciones futuras del PIB chileno y argentino.

3Corpresearch: http://www.corpbancainversiones.cl/storage/CBI_CR_inf_Sec_Bebyal 1213.pdf
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La evolucién del Volumen de ventas se configura de la siguiente forma.

2013

2014

2015 | 2016

2017 |

2018

[ 2019

2020

FACTOR DE
CAMBIO Qvs PIB

Tasa de cambio de Q

ante cambios en PIB

Tasa de cambio de Q ante cambios en PIB (Proyectado)

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

PIB Proyectado CHILE 1 5,42% 350%  35%  35%  350%  350%  350%  3,50%
Cervezas Chile 0,67 3,62% 2,34% 27% | 2% | 267% 2,67% | 267% | 2,67%

No Alcoholicos 2,14 11,56% 7,47% 75% | 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Licores 1,46 7,91% 5,11% 51% | 51% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
PIB Proyectado ARGENTINA 1 5,88% 2,50%  250%  250%  250%  2,50%  2,50%  2,50%
Cervezas Argentina 0,30 1,77% 0,75% 08% | 08% | 075% 075% | 0,75% 0,75%

b. Proyeccion de Ingresos: Precios de Venta

Los precios se han comportado de forma estable a través del tiempo, esto permite

definir un patrén de comportamiento futuro basado en sus tasas de crecimiento

promedio histéricas. Este sera el supuesto de proyeccion para la variable precio.

0,1200

0,1000

0,0800

0,0600

0,0400

Precios Unitarios UF

0,0200

Evolucion Historica de Precios (Reales)

2009 2010

2011

2012

2013

= (Cervezas Argentina P (UF}

CrevezasP (UF)

No Alcoholicos P {UF}

LicoresP (UF)

Vinos P (UF)

Las tasas de crecimiento esperadas para la variable precio son las siguientes:

2009 2010 2011 2012 2013 Var%
Cervezas P (UF) 0,0238 0,0242 0,0252 0,0255 0,0262 2%
No Alcohdlicos P (UF) 0,0145 0,0147 0,0154 0,0155 0,0159 2%
Licores P (UF) 0,0845 0,0883 0,0967 0,1043 0,1118 7%
Cervezas Argentina P (UF) 0,0150 0,0163 0,0209 0,0241 0,0283 17%
Vinos P (UF) 0,0490 0,0475 0,0494 0,0508 0,0514 1%
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Finalmente, en base a los supuestos descritos anteriormente se presenta el detalle de

la proyeccion realizada para los ingresos de la compaiiia.

A oow | s | e | aww | o w | am

CUENTAS UNITARIAS 5'
Cervezas Q (L) ol sossasss| 614259066  60661232|  647501374|  esasazest|  700768181| 719480344
Cervezas P (UF) > 0,0268 00274 00281 0,028 00302 00310 00317
VoMo Nl 996908507 LOB60L00| LISGLOlS| 124005859 | L43615| 159363169| 164400780
NoAlcohdlicosP(UF) [ 00162 0,016 00170 00173 00181 0,018 0,189
Licores Q (ts] g 8368940 | 2980008 3135298  32.948606| 36405445 38267579 40224962
Licores  (UF) 0 0,1200 0.1287 0.1380 0,1480 01703 0,186 0,1959
Cervezas Argentina Q (Lt5) : nennsn | mime|  wwsergar|  assoss|  asswson|  awgsais|  asiiioste
Cervezas Argentina P (UF) s 00314 0,0349 00387 0,0430 00529 0,058 0,652
Vinos Q(Lts) % 32590921 | 16742176 |  141023402|  145438667| 154688235 | 159531329 | 164526054
Vinos P (UF) £ 0,0520 00526 00532 0,0539 0,051 0,0558 0,0564
INGRESOS POR VENTA E 55.983.592 [ 60.734.638 | 65.942.463 | 71.654.665| 84.809.166 | 92.375.055| 100.693.872
Cervezas Chile (MS) 8 16.031.087 | 16.860.920 | 17.733.708 | 18.651.676 | 20.632.623 | 21.700.650 22.823.962
No Alcoholicos (MS) al. 16.207.904 [ 17.804.186  19.557.682 | 21.483.876 25.924.067 | 28.477.273 31.281.938
Licores (M$) 5 3.402.867 3.836.513 4.325.420 4.876.632 6.198.738 6.988.677 7.879.282
Cervezas Argentina (M$ 8 13.448.942 15.040.288 [ 16.819.930  18.810.148 23.524.927| 26.308.514 29.421.469
Vinos (MS) % 6.892.793 1.192.732 7.505.723 7.832.333 8.528.811 8.899.941 9.287.221
Otros (MS) E 122.100 |- 122.100 |- 122.100 |- 122.100 |- 122.100 |- 122.100 |- 122.100

c. Proyeccién de Costos de Ventas

Los costos de venta se proyectan separadamente para cada uno de los segmentos del

negocio. El supuesto de esta proyeccion se basa en el comportamiento histérico que

ha tenido el costo variable de cada segmento como porcentaje de las ventas los
periodos 2009 — 2013.

COSTOS DE VENTA 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 "'/°\’,':nct::‘°
Cervezas Chile -41% -40% -39% -41% -41% -40%
No Alcoholicos -50% | -49% | -50% | -48% | -46% -48%
Licores -53% -52% -57% -61% -62% -57%
Cervezas Argentina -45% -43% -41% -39% -42% -42%
Vinos -62% | -63% | -65% | -64% | -63% -63%
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La cuenta de ajuste “Otros” presente en este apartado fue proyectada utilizando como

referencia a su promedio histérico equivalente a UF425.801

En base a las ventas proyectadas y utilizando la razén de costo promedio, se obtiene la

siguiente proyeccion de las cuentas Costos de Venta.

E 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
COSTOS DE VENTA g - 26.251.005 |- 28.462.567 |- 30.886.263 |- 33.544.201 |- 39.663.591 |- 43.182.461 |- 47.051.050
Cervezas Chile 2 6.448.067 |- 6.781.844 |- 7.132.900 -  7.502.127 |- 8.298.909 |-  8.728.494 |- 9.180.315
No Alcoholicos < 7.856.329 |- 8.630.082 |-  9.480.041 - 10.413.709 |- 12.565.968 |- 13.803.564 |-  15.163.047
Licores 5 1.945.701 |- 2.193.653 |- 2.473.202 |-  2.788.375 |- 3.544.333 |- 3.996.007 |- 4.505.240
Cervezas Argentina S |- 5.626.126 |- 6.291.837 |- 7.036.319 |- 7.868.891 |- 9.841.235 |- 11.005.699 (- 12.307.948
Vinos g 4374.782 |-  4.565.150 |- 4.763.802 |-  4.971.099 |- 5.413.145 |-  5.648.698 |- 5.894.500
Otros = 425.801 425.801 425.801 425.801 425.801 425.801 425.801

Valores en UF

d. Proyeccion de Costos Operacionales

Otros Ingresos de Operacion: Aun cuando la compafiia no profundiza en los
conceptos registrados bajo esta cuenta, sabemos que aqui se registran ingresos o
salidas extraordinarias que no forman parte del ejercicio de la actividad de la CCU.
Bajo este marco se asume que la cuenta no sigue el comportamiento de las ventas por

lo que se decidié asumir un comportamiento en base al promedio histérico registrado.

2009 2010 2011 2012 2013 Var %
Margen Bruto 17.818.427 19.680.606 | 22.592.718 25.230.691 | 27.993.441 | Promedio
Otros Ingresos por Funcion 102.294 105.322 922.968 241.850 143.529
Otros Ingresos por Funcién (ajustado) 102.294 105.322 347.442 241.850 143.529 188.088

Valores en UF

Es necesario detallar que en esta cuenta se registrd el pago de pélizas comprometidas
con el terremoto del 27 de Febrero de 2010 por las cuales la compafia recibié en
diciembre de 2011 un total de UF 575.526 por lo que descontando este efecto, el valor

promedio de la cuenta es de UF 188.088 monto que se asumira fijo en adelante.
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e. Proyeccidn de Costos de Distribucidn

Estos costos consideran todos aquellos utilizados para poder el producto terminado en
todos los puntos venta. Durante los dultimos afios la relacion de los costos
Operacionales se ha mantenido estable en relacion a las ventas a excepcion del costo
de distribucion el cual ha pasado de representar un 14% de las ventas en2009 a
representar un 19% en 2013. Algunas explicaciones para este crecimiento se

relacionan a:

e Alzas importantes en el Costo del Petréleo durante los dltimos 3 afios afectan
directamente el transporte de la compaifiia el cual es fundamental en el
desarrollo del negocio y representa aproximadamente un 17,1% del total de
Costos Operacionales de la Empresa.

o Encarecimiento de la Mano de Obra impactando el costo del personal que
representa cerca del 14% de los Costos y Gastos Operacionales totales de la
Empresa*

Comportamiento del Costo de Operacion

- —

e

20%

15% S

= Costo de Distribucion / Ventas
10%

Gastos de Administracion / Ventas

5% === (tros Gastos por Funcion / Ventas

0%

Costo de Operacion / Ventas

2008 2010 2011 2012 2013

Se estima que los Costos de Distribucion representaran un 18% de las ventas
correspondiente al promedio de los dltimos 3 afios de analisis. Esto, basado en un
estancamiento de la economia que mantendrd el precio de la mano de obra, el

aumento en la produccion petrolera de los paises fuera del Cartel y la reposicion de

4 Seguin Estado Financiero de Diciembre de 2012 (Ver Nota 10)
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produccion de aquellos paises en conflicto que estabilizara de alguna manera el precio
del Combustible.

f. Proyeccién de Gastos de Administracion

Los gastos de administracion comprenden las remuneraciones y compensaciones del
personal de las unidades de apoyo, las depreciaciones de oficinas, equipos,
instalaciones y muebles utilizados en estas funciones, las amortizaciones de activos no
corrientes y otros gastos generales y de administracion, segun la figura anterior estos
gastos se comportan estables alcanzando una tasa promedio del 8% sobre las Ventas.
Para efectos simplificadores asumiremos que esta tasa se mantendrd en el tiempo

proyectando de esa manera el costo.

g. Proyeccién de Otros Gastos por Funcion

Otros gastos por funcibn comprenden, principalmente, gastos de publicidad y
promocion, las depreciaciones de activos de venta, gastos de venta, gastos de
marketing (conjuntos, letreros, neones en instalaciones de clientes) y las
remuneraciones y compensaciones del personal de marketing y ventas. Segun la
figura anterior estos gastos se comportan estables alcanzando una tasa promedio del
13% sobre las Ventas. Para efectos simplificadores asumiremos que esta tasa se

mantendra en el tiempo proyectando de esa manera el costo.

El comportamiento futuro de las cuentas Operacionales sera de la siguiente manera:

E 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2019 2020
Margen Bruto é 29.732.587 32.272.071 35.056.200 38.110.463 41.463.134 45.145.576 49.192.594 53.642.822
Otros Ingresos por Funcién 5 188.088 188.088 188.088 188.088 188.088 188.088 188.088 188.088
costo de Distribucion * 5 - 10.077.047 |- 10.932.235 |- 11.869.643 |- 12.897.840 |- 14.026.327 |- 15.265.650 |- 16.627.510 |-  18.124.897
Gastos de Administracion * oi|- 4389.133| 4761617 | 5.169.912 | 5.617.751 |- 6.109.272 |- 6.649.068 |-  7.242.237 |- 7.894.435
Otros Gastos por Funcién * % - 7.284.650 |- 7.902.861 |- 8.580.509 |- 9.323.788 |- 10.139.566 |- 11.035.467 |- 12.019.949 |-  13.102.403
Otras Ganancias (perdidas) = 243.970 243.970 243.970 243.970 243.970 243.970 243.970 243.970

Valores en UF
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h. Proyeccioén de Ingresos Financieros

No se observa una politica de Inversiones financieras detallada que permitan proyectar
los Ingresos Financieros en el largo plazo para la compafia. Como medida de
simplificacion se proyecta en base a la razén promedio sobre las Ventas Totales.
Durante los ultimos 5 afios los ingresos financieros representaron un 0,5% de las

Ventas.

i. Proyeccion de Costos Financieros

La proyeccion del costo financiero realiza en base a una estimacion promedio de la

Cobertura de Costos Financieros, siendo ésta la razon:

(Mgn Bruto — Otros Ingresos — Costos de Distrib — Gastos de Adm — Otros Gastos por Funcion)

Costos Financieros.

2009 2010 2011 2012 2013
MARGEN BRUTO S 411.445.824 | $ 454.445.461 | $ 521.689.136 | $ 582.602.647 | $ 646.397.393
Otros Ingresos por funcion S 2.362.077 | S 2.432.003 | $ 21.312.287 | $ 5.584.572 | $ 3.314.235
Costos de Distribucion -$ 110.020.778 |-$ 129.079.325 |-$ 150.071.122 |-S$ 186.588.731 [-$ 223.120.730
Gastos de Administracion S 67.833.191 |-$ 63.995.182 |-$ 77.097.849 |-$ 85.387.566 |-S 93.423.331
Otros Gastos por Funcién -$ 98.571.931 |-$ 108.544.472 |-$ 123.014.899 |-$ 135.022.711 |-$ 165.239.273
Mg - Costos y gastos S 137.382.001 | $ 155.258.485 | $ 192.817.553 | $ 181.188.211 | $ 167.928.295
Costos Financieros -$ 12.442.847 |-S 10.668.587 |-S 14.410.911 |-S 17.054.879 |-S 20.256.800
COBERTURA DE COSTOS FINANCIERO 11,0 14,6 13,4 10,6 8,3

Como puede observarse la razon de Cobertura promedio histérica fue de 11.6 veces

de modo que el calculo del costo financiero sera:

Costo Financieros (n) = [Margen Bruto (n) — (Costos y Gastos (n))]

11,6
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j. Proyeccién de Participacion en negocios conjuntos contabilizados

por el método de participacion

Se proyecta como porcentaje historico sobre las Ventas.

k. Proyeccion de Diferencias de Cambio

Se proyecta como porcentaje historico sobre las Ventas.

|. Proyeccion de Resultados por unidad de Reajuste

Se proyecta como porcentaje historico sobre las Ventas.
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3. Estado de Resultado Proyectado 2014 — 2020.

2009 2010 2011 | 202 | 2013 8 2014 | 2015 [ 2016 [ 2017 | 2018 2018 2019 2020

Cervezas Q (Lts) 507.200.000 514.800.000 538.600.000 544.200.000 584.624.001 8 598.283.486 614.259.066 630.661.232 647.501.374 664.791.188 682.542.681 700.768.181 719.480.344
Cervezas P (UF) 0,0238 0,0242 0,0252 0,0255 0,0262 g 0,0268| 0,0274 0,0281 0,0288 0,0295 0,0302 0,0310] 0,0317

2
No Alcoholicos Q (Lts) 600.000.000 659.100.000 699.100.000 814.700.000 929.487.686 E‘ 998.948.907 1.073.601.012 1.153.831.916 1.240.058.529 1.332.728.913 1.432.324.615 1.539.363.169 1.654.400.784
No Alcohdlicos P (UF) 0,0145 0,0147 0,0154 0,0155 0,0159 |5 0,0162 0,0166 0,0170 0,0173 0,0177 0,0181 0,0185 0,0189,
Licores Q (Lts) 19.900.000 21.200.000 22.800.000 26.400.000 26.988.482 |5 28.368.940 29.820.008 31.345.298 32.948.606 34.633.924 36.405.445 38.267.579 40.224.962
Licores P (UF) 0,0845 0,0883 0,0967 0,1043 0,1118 5 0,1200 0,1287 0,1380 0,1480 0,1587 0,1703 0,1826 0,1959
Cervezas Argentina Q (Lts) 396.100.000 414.200.000 458.100.000 450.800.000 424.934.821 2 428.121.832 431.332.746 434.567.741 437.826.999 441.110.702 444.419.032 447.752.175 451.110.316
Cervezas Argentina P (UF) 0,0150 0,0163 0,0209 0,0241 0,0283 Z 0,0314 0,0349 0,0387 0,0430 0,0477 0,0529 0,0588| 0,0652
Vinos Q (Lts) 110.200.000 120.500.000 121.200.000 127.600.000 128.565.691 % 132.590.921 136.742.176 141.023.402 145.438.667 149.992.169 154.688.235 159.531.329 164.526.054
Vinos P (UF) 0,0490 0,0475 0,0494 0,0508 0,0514 |5 0,0520 0,0526 0,0532 0,0539 0,0545 0,0551 0,0558 0,0564

23091,03

INGRESOS POR VENTA 33.629.691 | 36.302.336 | 41.988.195] 46.584.751] 51.631.928] /[ 55.861.492] 60.612.538] 65.820.363 | 71.532.565| 77.801.940] 84.687.066| 92.252.955| 100.571.772
Cervezas Chile (M$) 12.046.656 | 12.471.565 | 13.555.766 | 13.894.729 | 15.291.809 || 16.031.087| 16.860.920| 17.733.708| 18.651.676| 19.617.161| 20.632.623| 21700650 |  22.823.962
No Alcoholicos (M$) 8.726.834 9.678.028 | 10.762.150 | 12.651.358 | 14.754.741 | 16.207.904| 17.804.186| 19.557.682| 21.483876| 23.599.776| 25.924.067 | 28.477.273 31.281.938
Licores (M$) 1.681.589 1.871.620 | 2205861 | 2752252 3.018.237 [(&l| 3402867 3.836.513 4.325.420 4.876.632 5.498.087 6.198.738 6.988.677 7.879.282
Cervezas Argentina (MS$) 5.945.848 6.771.601 | 9.566.619 | 10.869.850 | 12.025.969 [NeH] 13.448.942 15.040.288| 16.819.930| 18.810.148( 21.035.859| 23524.927| 26.308.514|  29.421.469
Vinos (M$) 5.401.486 5729173 | 5991430 | 6.476.860 | 6.605.361 |5  6.892.793 7.192.732 7.505.723 7.832.333 8.173.157 8.528.811 8.899.941 9.287.221
Otros (M$) - 172.723|-  219651|-  93.640)- 60297 64189 |- 122.100 |- 122100 |- 122200 |-  122.100|-  122.100 |- 122100 |- 122.100 |- 122.100
COSTOS DE VENTA - 15.811.264 -16621730| -19395476,7| -21354060,3| -23638486,7| |- 25.825.205 |- 28.036.766 | 30.460.462 |- 33.118.400 |- 36.035.105 |- 39.237.790 [- 42.756.660 | 46.625.249
Cervezas Chile - 4941658 - 4929026 [ 5.301475| 5655325 | 6.232692 2| 6.448.067| 6781844  7.132.900 [ 7.502.127]  7.890.467 | 8.298.909 [ 8728494  9.180.315
No Alcoholicos - 4377.260 |- 4705979 |- 5357623 | 6.01559 |- 6.823.474 Pm|- 7.856.329| 8630082 | 9.480.041 | 10413709 |- 11.439.333 | 12.565.968 |- 13.803.564 |  15.163.047
Licores - 892226 |- 979675 | 1262526 | 1683118 | 1874323 G| 1945701 | 2193653 | 2473202 | 2788375 3143713 3544333 |- 3.996.007|  4.505.240
Cervezas Argentina - 2648376 |- 2.881.768 | 3.951.184 | 4231576 | 5.031.253 [fef|- 5626126 |- 6.291.837| 7.036319| 7.868.891| 8799.977| 9841235 |- 11.005.699 | 12.307.048
Vinos - 3371656 |- 3.632.404 | 3.891.119 | 4.141649 | 4.137.058 “5‘ - 4374782 | 4565150 |- 4.763.802 | 4.971.099 |- 5.187.416 |- 5.413.145| 5.648.698 |  5.894.500
Otros 419.913 507.123 368.450 373.205 460.313 |4 425.801 425.801 425.801 425.801 425.801 425.801 425.801 425.801
Margen Bruto 17.818.427 | 19.680.606 | 22.592.718 | 25.230.691 | 27.993.441 § 30.036.288 | 32.575.772| 35.359.901 | 38.414.164| 41.766.835| 45.449.276 | 49.496.295|  53.946.523
Otros Ingresos por Funcién 102.294 105.322 922.968 241.850 143529 | 0 188.088 188.088 188.088 188.088 188.088 188.088 188.088 188.088
costo de Distribucion * - 4764654 |- 5590020 | 6.499.109 |- 8080572 | 9.662.658 |el|- 10.055.069 | 10910257 | 11.847.665 | 12.875.862 |- 14.004349 | 15.243672 | 16.605.532 | 18.102.919
Gastos de Administracion * - 2937642 | 2771430 33383866 | 3.697.867 | 4.045871 | s|- 4.379561| 4752044 | 5160340 |- 5608178 |- 6.099.699 |-  6.639.496 |-  7.232.664 |-  7.884.862
Otros Gastos por Funcion * - 4268841 4700720 5327389 | 5.847.410| 7.155.994 "5’ - 7.268.762 |- 7.886.973 | 8.564.622 | 9.307.900 | 10.123.678 | 11.019.579 |- 12.004.061| 13.086.515
Otras Ganancias (perdidas) 949.487 265.742 130.356 |- 193.929 68.194 | 243.970 243.970 243.970 243.970 243.970 243.970 243.970 243.970
gz’::;’gii::rd'das) Ceaiiddes 6.899.070 | 6.980.499 | 8.480.679| 7.652.763| 7.340.641 é 8.764.954 | 9458555 | 10.219.332| 11.054.282| 11.971.165| 12.978.587| 14.086.096| 15.304.284
Ingresos Financieros 89.903 103.109 306.896 333.145 180.195 | 2 262.148 284.444 308.883 335.689 365.110 397.421 432.926 471.965
Costos Financieros - 538861| 462023 624001| 738593 |  s877.258 [§4|-  735.993 |- 795902 |- 861614  933732) 1012927| 1099942 1195602|  1.300.822

Participacion en negocios conjuntos T
contabilizados por el metodo de la 58.427 41.840 |- 30.239 |- 7.670 8.703 |5 24.284 26.350 28.614 31.097 33.823 36.816 40.105 43.721

participacion buj
Diferencias de Cambio - 60.200 |- 60660 |- 46.711 |- 43430 68.526 [ 5| 76.340 |- 82.833 |- 89.950 |- 97.756 |- 106.324 |- 115733 |- 126073 |- 137.441
Resultado por unidades de reajuste 181457 |- 219.987|-  291.388|  219.038 56.865 |5 |- 125.180 |- 135826 |- 147496 |- 160297 | 174346 |- 189.775 |- 206.729 |- 225.371
Resultado No Operacional 6.629.797 6.391.777 | 7.795.146| 6.977.178] 6.640.619 8.113.874 8.754.787 9.457.769 | 10.229.284] 11.076.502] 12.007.374] 13.030.723] 14.156.336
Impuesto a las Ganancias - 507715 |- 1197697 1.957.286] 1608128 1.176.182 - 1622775 |- 1750957 1891554 | 2.045.857]  2.215300]  2.401475[  2.606.145]-  2.831.267
|utilidad del Ejercicio | 6.122.082 5.194.081 | 5.837.860 | 5.369.050 | 5.464.437 6.491.099 |  7.003.830 | 7.566.215| 8.183.427| 8.861.201]  9.605.899 | 10.424.578 |  11.325.069 |
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IX. Proyeccion de Flujo de Caja Libre

Una vez proyectado el estado de resultados procedemos a realizar los ajustes
necesarios que permiten obtener una proyecciéon del Flujo de Caja Bruto para luego
descontar las necesidades de inversion y obtener finalmente la estimacién del Flujo de
Caja Libre para los afios 2014 - 2020. Adicionalmente, se define el comportamiento
de los flujos posteriores al Ultimo afio de proyeccién (afio 2021 en adelante), este
periodo adicional, representara la proyeccion perpetua de los flujos de la empresa
asumiendo que la empresa logra a partir de ahi un nivel de equilibrio 6ptimo en su

operacion.

El objetivo de este procedimiento es obtener una estimacién del saldo que, afio a afio,
le queda a la compafiia luego de abastecer sus necesidades de reinversion; dicho
saldo puede utilizarse para fines diversos, como el pago de dividendos, la recompra de
acciones y la adquisicion de otras empresas. En base a lo anterior, se asume éste,
como el flujo relevante para el accionista y el cual sera descontado en el tiempo a la
tasa Ko calculado previamente en el capitulo V. (el cual representa el costo del Capital

gue genera dichos flujos a través de la estructura financiera).

1. Estimacion del Flujo de Caja Bruto

Para realizar los ajustes necesarios en la estimacion del flujo de caja bruto, se han
reversado todas las cuentas que no representan un flujo operativo por parte de la

empresa. Estos ajustes se aplican después de Impuesto en algunos casos.

Adicionalmente se extrae la informacion relativa a Depreciaciones y Amortizaciones.
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|Uti|idad del Ejercicio

Ajustes

+ Depreciacion del Activo Fijo y Amortizaciones

- Otros Ingresos por Funcién (Despues de Impuestos)

+ Otros Gastos por Funcion (Despues de Impuestos)

- Otras Ganancias (Despues de Impuestos)

- Ingresos Financieros (Despues de Impuestos)

+ Costos Financieros (Despues de Impuestos)

- Participacién en Negocios Conjuntos ... (Despues de Impuestos)

+- Diferencias de Cambio

+- Resultado por unidad de Reajuste

Flujo de Caja Bruto

a. Estimacion de Depreciaciones y Amortizaciones

Se ajusta con el valor de la depreciacion y amortizacion al 30 de Septiembre de 2013,
constante para todos los afios en proyeccion.

DEPRECIACIONES Acumuladas al 30 de Septiembre de 2013
M$

Segmento Chile 27.531.623
Segmento Rio de la Plata 7.672.317
Segmento Vinos 5.128.225
Segmento Otros. 7.065.364
TOTAL (S) 47.397.529
TOTAL (UF) 2.052.638

2. Estimacion del Flujo de Caja Libre

Una vez calculado el Flujo de Caja Bruto para todos los afios en estudio se descuentan
los flujos destinados a realizar todas las inversiones necesarias para mantener en
funcionamiento el negocio. El calculo del Flujo de Caja libre se configura de la siguiente

manera.

|Flujo de Caja Bruto

Capital de Trabajo
Nuevas Inversiones (CAPEX) + Inversiones en Reposicion
Flujo de Caja Libre
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a. Estimacion del Capital de Trabajo

Para estimar el capital de trabajo se realizé un estudio basado en la proporcién que
representan las Cuentas por Cobrar, cuentas por Pagar e Inventario reflejadas en el
Balance de la Empresa.

Se estima que histéricamente éstos representan la siguiente proporcion de las ventas:

CXC 19% de ventas
INV 13% de ventas
CXP 16% de ventas

Luego del analisis de dias de rotacion de dichas cuentas se estima que en promedio,
la empresa requiere financiar un promedio de 45 dias.

Se asume un periodo de 60 dias de permanencia de caja.

El resultado del andlisis arroja la siguiente proyeccion en Capital de Trabajo y la
respectiva inversion para cada afio. Se ajusta la proyeccion para el capital de trabajo

estimada para el dltimo trimestre de 2013.

2013 (4Q) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Capital de Trabajo (M$) 321.011 352.185 381.982 414.641 450.461 489.771 532.940 580.374
Inversién en Capital de Trabajo (M$) 31.175 29.797 32.659 35.819 39.310 43.169 47.434
Inversién en Capital de Trabajo UF (Miles) 172 1.350,1 1.290,4 1.414,4 1.551,2 1.702,4 | 1.869,5 2.054,2

Supuesto: Se asume que al afio 2020 la empresa no requerira nuevas inversiones en

capital de trabajo al haber encontrado su equilibrio de largo plazo.
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b. Estimacién de Nuevas Inversiones e Inversiones en Reposicion

Durante el mes de junio de 2013, la empresa realiz6 un levantamiento de capital
destinado a enfrentar crecimiento organico e inorganico proyectado para el periodo
2013 — 2020. En el prospecto emitido por la empresa, se revelan los planes de
inversion relativo a montos y plazos. A continuacion se describe el extracto del plan de

inversion contenido en el prospecto:

"Para enfrentar este crecimiento organico, la Sociedad contempla un plan de
inversiones para el periodo 2013-2016 por un monto en torno a los 600 mil millones de
pesos. Entre el 2017 y el 2020, un monto aproximado de otros 600 mil millones de
pesos. Si consideramos adicionalmente un aumento de capital de trabajo de aqui hasta
el 2020 por 150 mil millones de pesos, el total del plan de inversiones para aumento de
capacidad (en nuevas plantas o en plantas existentes), compra de maquinarias y
equipos, empaques, activos de marketing, inversibn en centros de distribucion y
tecnologia, y el correspondiente capital de trabajo, ascenderia a 1.350 mil millones de

pesos aproximadamente."

2013 - 2016 2017 - 2020

Inversion proyectada en

25.984.11 25.984.11
CAPX (UF) 5.98 6 5.98 6

El levantamiento de capital realizado por la empresa se efectué durante el mes de junio
de 2013, por lo que se asume gque el dinero estaba disponible desde comienzos de 3Q.
Dado que el periodo de proyeccion comienza el 1° dia de Octubre (4Q) se procedié a
reconocer los gastos efectuados en inversiones durante el periodo Julio - Septiembre
2014. Para estimar el gasto en inversion durante el 3Q se identifica, desde el estado de

Flujo de Efectivo, los saldos acumulados de esta cuenta al 30 de junio y se contrastan
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con el saldo de ésta cuenta al cierre de Septiembre, el diferencial representa el monto
de dinero que ya se utiliz6 en inversiones de Capital.

Compra de Propiedades
Plantas y Equipo
30 de Junio 2013 S 50.930.457.000,00

MONTO

30 de Sept 2013 S 89.659.959.000,00
Inversidn realizada $ S 38.729.502.000,00
Inversion realizada UF 1.677.253,12

Este valor fue ajustado del total de inversién proyectado por la empresa considerando

entonces el siguiente plan de inversion al 31 de Septiembre de 2013.

2013 - 2016 2017 - 2020

Inversion Proyectada en
25. 11 25. 11

CAPEX 5.984.116 5.984.116
Inve'rS|on Realizada a 1.677.953
septiembre 13
Inversion Proyectada 24.306.863 25.984.116
Ajustada.

Valores en UF

A partir de estos saldos se asumiran inversiones equivalentes para cada trimestre de
los periodos descritos, identificando asi el 4Q de 2013 y la inversion total para cada

afio de la proyeccién a través del prorrateo de las cifras descritas.

Supuesto: Se asume que al afio 2020 la inversion en reposicién, sera equivalente a

las depreciaciones del periodo al haber encontrado su equilibrio de largo plazo.

3. Estimacion del Flujo de Caja Descontado.

Una vez definidos los flujos relevantes para el accionista, se procede a descontar éstos
a la tasa de Costo de Capital calculada previamente con el objetivo de situar los flujos
futuros a valor presente, definido este ultimo como la fecha 30 de Septiembre de 2013

— lo que implica descontar todos los flujos a diciembre de 2013 y luego descontarlos a
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Ko”(1/4) para ubicarlos en el presente. De este modo, bajo el concepto de que el valor
de los activos corresponden al valor presente de los flujos que éstos generan de
manera perpetua, la sumatoria de los Flujos descontados mas el valor presente de la
perpetuidad nos entrega la estimacion preliminar del valor econémico de la empresa

basado en la capacidad generadora de sus flujos la que haciende a UF 102.868.278
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X.  Valoracion Econdmica de CCU y precio de su accion

Ya conocemos el valor presente de los flujos generados a perpetuidad por la
compainia, lo que nos entrega una primera aproximacion al precio de sus activos. Aun
asi, la compafia mantiene otras partidas dentro del balance, que pueden ser liquidadas
en el presente sin afectar el desempefio del negocio por lo que es necesario

identificarlas y adicionarlas a la estimacion del valor econémico de los activos.

1. Inversiones contabilizadas por el método de la participacion

Se registran en el balance de la empresa y representan la participacion que CCU
mantienen los activos de Cerveceria Austral S.A. y Foods Compariia de Alimentos
CCU S.A. Segun el ejercicio finalizado en 2013 este valor totaliza los M$ 17.451.911
equivalentes a UF 755.787.

2. Activos Prescindibles

Los activos prescindibles de la empresa se pueden encontrar al clasificar las cuentas
del Balance General, se asume como referencia el estado del balance a Septiembre de
2013 donde se observa que la empresa mantienen un total de UF 19.146 en activos

prescindibles.
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ESTADO DE SITUACION 3Q-2013
Activos Corrientes

Efectivo y Equivalente al Efectivo 9.354.252
Otros Activos Financieros 133.927
Otros Activos no Financieros 787.210
Deudores Comerciales y otras CxC 7.466.852
CcC Entidades Relacionadas 429.587
Inventarios 6.745.199
Activos por Impuestos corrientes 835.295
IActivos No corrientes Mantenidos para la venta 15.925
Total Activos Corrientes 25.768.247

Activos No Corrientes

IOtros Activos Financieros 3.221 _

Otros Activos no financieros 163.745
CxC a entidades relacionadas 15.048
Inversiones contabilizadas por metodo de Participacion 755.787
Activos Intangibles distintos de plusvalia 2.632.047
Plusvalia 3.598.780
Propiedades, Plantas y Equipos (netos) 28.865.756
Activos Biologicos 760.318
Propiedades de Inversién 308.231
Activos por Impuestos diferidos. 1.082.442
Total Activos No Corrientes 38.185.376
TOTAL ACTIVOS 63.953.623

Asi, se estima que el Valor Econémico de los Activos de la empresa corresponde a UF
103.643.212.

3. Valoracioén

El precio de la accion de CCU se desprende de la valoracion de su Patrimonio dividido
por el nimero de acciones vigente. A lo largo del presente documento se ha
determinado el valor de Mercado de la Deuda (Pasivos) - equivalente a UF 11.741.956
- y del Activo - equivalente a UF 103.643.212 - por lo que utilizando la regla de partida
doble se desprende el Valor Econdmico del Patrimonio considerando que dentro de

ésta se incluye el Interés Minoritario.

El interés minoritario corresponde a aquella porcién del resultado y de los activos

netos de una afiliada atribuibles a las participaciones patrimoniales que no pertenecen
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directa o indirectamente a través de afiliadas, a la empresa Matriz es por eso que no

debe ser considerado en el analisis de valorizacion. En el caso de CCU esta

informacién se registra en el balance bajo el concepto de Participaciones No

Controladoras y alcanza las UF 4.213.697.

Finalmente, el valor econdmico del patrimonio de CCU se obtiene de la siguiente

manera:

[VALOR ECONOMICO DE LOS ACTIVOS |

| -DEUDA FINANCIERA I

| - Interes Minoritario (Participaciones No Controladoras, Balance) I

[VALOR ECONOMICO DEL PATRIMONIO (al 30 de Sept de 2013) |

Al 30 de Septiembre de 2013, el estado financiero de CCU registra un total de

320.006.296 acciones suscritas y pagadas lo que arroja un precio de UF 0,274 por

accion equivalente a $ 6.327 por accion.
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4. FLUJO DE CAJA DESCONTADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2014.

| Total flujos al 30 de Septiembre 2013

102.868.278 |

|Inversiones contabilizadas por el metodo de la participacién. (Sept 2013)

755.787 |

|Activos Presindibles.

19.146 |

|VALOR ECONOMICO DE LOS ACTIVOS

103.643.212 |

| -DEUDA FINANCIERA |- 11.741.956 |
| - Interes Minoritario (Participaciones No Controladoras, Balance) I- 4.213.697 I
|VALOR ECONOMICO DEL PATRIMONIO (al 30 de Sept de 2013) | 87.687.559 |

|N° Acciones

320.006.296 |

Precio x Accion UF

Valor UF 31 de Sept de 2013

Precio x Accion $

0,274

23.091,03

6.327,36

4Q 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 PERPETUIDAD
Utilidad del Ejercicio 1.754.307 6.491.099 7.003.830 7.566.215 8.183.427 8.861.201 9.605.899 10.424.578 11.325.069
Ajustes
+ Depreciacion del Activo Fijo y Amortizaciones 684.213 2.052.638 2.052.638 2.052.638 2.052.638 2.052.638 2.052.638 2.052.638 2.052.638
- Otros Ingresos por Funcion (Despues de Impuestos) - 35.439 150.470 |- 150.470 |- 150.470 150.470 150.470 |- 150.470 |- 150.470 150.470
- Otras Ganancias (Despues de Impuestos) - 16.838 195.176 |- 195.176 |- 195.176 195.176 195.176 |- 195.176 |- 195.176 195.176
- Ingresos Financieros (Despues de Impuestos) - 28.831 209.718 |- 227.555 |- 247.106 268.551 292.088 |- 317.937 |- 346.341 377.572
+ Costos Financieros (Despues de Impuestos) 140.361 588.794 636.722 689.291 746.985 810.341 879.954 956.482 1.040.658
- Participaciéon en Negocios Conjuntos .... (Despues de Impuestos) - 1.392 19.428 |- 21.080 |- 22.891 24.878 27.058 |- 29.453 |- 32.084 34.977
+- Diferencias de Cambio 13.705 76.340 82.833 89.950 97.756 106.324 115.733 126.073 137.441
+- Resultado por unidad de Reajuste - 11.373 125.180 135.826 147.496 160.297 174.346 189.775 206.729 225371
Flujo de Caja Bruto 2.498.712 8.759.260 9.317.568 9.929.947 10.602.028 11.340.058 12.150.964 13.042.429 14.022.982
Capital de Trabajo - 171.851 1.226.969 |- 1.290.418 |- 1.414.362 1.551.221 1.702.408 |- 1.869.492 |- 2.054.219 -
Nuevas Inversiones (CAPEX) + Inversiones en Reposicién - 1.869.759 7.479.035 |- 7.479.035 |- 7.479.035 6.496.029 6.496.029 -  6.496.029 |- 6.496.029 2.052.638
Flujo de Caja Libre 457.102 53.256 548.115 1.036.550 2.554.778 3.141.621 3.785.443 4.492.181 11.970.344
FCL 2014 49.480
FCL 2015 473.157
FCL 2016 831.362
FCL 2017 1.903.794
FCL 2018 2.175.140 Perpetuidad
FCL 2019 2.435.009 | Ko
FCL 2020 2.684.873 -
FCL PERPETUIDAD 93.766.714 ¢ 156.885.236,76
Total Flujos al 30 diciembre de 2013 104.776.721
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XI. Conclusiones

Los pilares del andlisis anterior fueron los resultados presentados por la empresa
durante los ultimos afos, asi como los planes de inversion que la compafia proyecta

para los préximos 16 afios.

En su enfoque méas fundamental, el valor justo de un activo corresponde a los flujos

descontados a una tasa que refleje apropiadamente el riesgo.

Es por ello que, aun cuando se cuenta con bastante informacion publica para poder
realizar este tipo de analisis, este método se ve fuertemente influenciado por las
proyecciones y expectativas del analista que determina los Flujos Futuros de la
Empresa.

El desarrollo del estudio permitié estimar el valor justo de la accion de CCU al 30 de
septiembre de 2013, considerando toda informacién publica disponible al momento del
analisis. Segun el estudio, el valor justo de la accién debe ubicarse en torno a $6.327
por accion, esto en contraste a los $6.707 a los que se tranz6 en el mercado durante la

fecha indicada lo que representa una sobrevaloracion del 6%.

Dentro de las variables que pueden influir en la sobrevaloraciéon observada podemos
destacar el reciente plan de inversiones anunciado por la empresa, con resultados
inciertos desde la perspectiva del horizonte en el que se analizan (16 afios

aproximadamente) implican diversas interpretaciones y estimaciones de mercado.
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XIll. Anexos

Estados Financieros CCU, 2009

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA CLASIFICADO

Al D1 de al131 de

Bners diclembre

de 2008 de 2003

I I T

Activos corrlentes
Erecivo ¥ equivakientes al efecivo 13 116.702.623 55.299.985 137.353.669
Actvos Tinaneleros a valor justo con cambios en resultasos & gmaTiz 4.535.652 1330.478
Ceudores comerclaes y 0iras cuentas por cobrar 14 121.112.748 147.488.605 134.503.176
Cuentas por cobrar a entidades relclonadas 13 5.733.556 5.802.504 8.021.703
nventarios 16 727615 124.595.685 108.083 635
Activos de cobertura £ 113.761
Fagos anticipados 17 9.720.758 B.643.245 8.921.387
Cuentias por cobsar por Impuestos 23 3.203.402 17.497.538 3.053.034
Otros acilvos comenies 480.103 464 564 IB5.087
Total activos corrlentes 330757 278 384.427.734 407.633.073
Activos no corrlentes
Cuentas por cobrar 3 entidades relacionadas 15 2B4.457 795,362 273475
Inversiones en negocios conjuntos 18 32813634 42 341.048 435284 T80
Aclivos intangbles (neto) 18 31.764.270 110.078.900 103.475.563
Propledadeg, plantas y equipos (neto) 20 403508077 454539627 431.121.558
Propledadag de nversion 21 15.801.327 16.503.042 15.291.308
Activos blolbglcos 22 11.823.602 17.235.981 16.030.387
Impuesins diferidos 23 16.663.820 21.053.453 23.559.110
Activos de cobertura B - 5.566.257 -
Fagos anticlpados 17 6.606.401 2.430.08% 1.437.156
Otros acivas no carmentes 1.358.413 2721.219 1.220.455
Taotal activos no corrlantes 520.387.001 717.275.008 E36.133.818
I I N T
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Estados Financieros CCU, 2009

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA CLASIFICADO

PASIVOS Y PATRIMONIO NETO s ~Ri =T
anero diclembre diclembre

Paslvos comentes

Prestamos y obligacionas financeras que devengan Intereses 24 10.196.154 BE.244.327 19.780.477
Acresdores comerciales y Olas cuenias por pagar 25 106.523.73 136.198.519 125.351.445
Oiros pasivos financiens G 974961 1.436.624 435,040
Cuenias por pagar a entdades refacionadas 15 3.443 6046 4 566618 4263 311
rovisionss 26 1.311.025 2M2 026 3747 288
CUENtas por pagar por Impuesios 23 7016585 4121935 E.048.477
Oiros pashvios 27 49.050.738 53411470 BIETI.TIE
Pashios de cobertura G - 9.145.358 B30T
'ldﬂmm 17T8.518.808 297 _TEE.5TT 245 387 682
Paslvos no comenias

Préstamos y obligaciones financeras que devengan Intereses 24 162.851.906 159.793.050 205.747.317
‘Cuenias por pagar a entdades refacionadas 15 5100093 E10UD53 E10.033
Pravisianss 26 11.796.013 12125691 10.656.E38
Impuastos difefdos 23 38.916.518 S1.143.463 S0ET2. 268
Oiros pashios 27 2.578.07 12.261.558 11.400.594
Pasivos de cooertura g 18.514.873 - 2 091.784
Todal pasivios no comlentas 2B5.178.694

n_mm

PATRIMONIO NETOD

Patrimonie nefe atrbulbla a loa tenadores de acclonss 30

Capital emitido 213.404.239 231015582 231.015.592
Oiras resardas 6.380.135 12.184.720 [25.134.445)
Resultados retenidos 161.136.442 200650243 256 404 338
Subtotal patrimonle neto airlbulble a los tenedores de acclones 380.522 836 443 B4 564 462273 545
Participacionas minortaras 49,734,150 104.097 506 110576572
Tompammononds | gacwa]  swsesn  smawsn
T ptvosypammonioneie | __wiaan__twomed T
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Estados Financieros CCU, 2009

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES POR FUNCION

Por los ejercicios fsrminados &l 31 de
diclembre de

Estado de Resultados infegrales

Ingresos por venias E 710.189.270 T76.544.155
Cosio de ventas [335.578.823) (365050371}
Margen bruto IT4.E10.447 411.445.824
Otros Ingresos de operaciin 2.485.542 2.362.077
Gastos de mercadotecnla 195.164.910) (106.015.30T)
Gastos de distriousian (75.309.885) [85.354.333)
Gastos de administracion (TEEIT.1T1) [T8.220.615)
Otros gasios de operackn [2.013.729) [2.835.033)
Gastos fnancierns netos 11 {4.797.440) [10.356.830)
Participacion en utlidad (pérdida) de negoclos conjuntos contabllzatos por &l meétodo de & PR

participacion 19 S83.872 1.343.144
Diferzneclas de camblo 1 {B65.55E) (1-350.070)
Reswiado por unidades de reajuste 1 (15.626.490) 4.130.023
Mayor valor reconocisd Inmediatamente 4.148.509 9.215
Otras ganancias (pérdldas) netas 12 {2.585,692) 21.915.417
Utllidad (pardida) antes de Impusztos 10:5.627.487 153.068.840
Impuesios 2 Ias ganancias 23 (10.524 247) [11.723.673)
Utilidad (pardida) del sjerciclo provenlants de actividades continuadas 95.303_240 141,385,157
Utilidad (péndida) del gjerciclo provenlents de actividades descontinuadas, después de
Impuestos
Utilldad {perdida) del ejerclcle 85303240 141365167
Utilidad {pérdida) atribulble a

anedores de acclonos I Nty I R
Parficipaciones minorfianas 4 689,558 13.327 834
Utllidad (pardida) de ejsrcicio 95.303.240 141.365.1&7
Utilldad {pérdida) por acelén (pesos) 283,87 402,00
Utllidad (perdida) basica y dilulda por acolan provenlente de actividades continuadas [pesos) 283,87 A0i2,00

Utilidad | pérdida) baslca y dilulda por acelon proveniente de actividades descontinuadas -

diclembre de
Estado Consolidado de Oiros Resultados integrales

rtilidad [perdida) del sjerciclo 55.303.240 141.365.167
Ofros Ingresos y gastos con cargo o abono en el patrimonio nato
Coberura fujo g2 caja 30 5.156.120 (6.507.854)
Diferenclas de conversion de subskllaras en el exterior 30 15 866,352 [34.738.843)
|F'1|:ll.E5t:l a la renta relacionado con Componenes de abros: ngresos y

TE E41%

gastos con cargo o abond 3l patrimanio neto 0 [87E.221] 1108335
Total ofros Ingrescs y gastos Integrales del ajercicle 21145531 (40.140.162)
INgrasos y §asIos INTSHralss aNDUIDIEs a-

enodorse ds accionss (1) || Toswen]  Sesess |
Farticlpacianes minoritanas 5.938.753 10.578.408
Ingresce y gastos Integrales del ejerciclo (1) - 11644511 w

1) Comesponderia a la ullidsd (péndida) del ejerticio en el caso de que ningon Ingreso © gasho s= hublese regisiado directamente contra padrimonio
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Estados Financieros CCU, 2009

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Eatado o6 Flups de Efsctive Wiclrnine do
2008 08

Flujos d Efectivn Natos oa (LEilizados en) Actividades da Opsrackon

Imipories cobrados de clemtes 941.931.350 1.043.058.624
P3Q0s 3 provesdonss (EO2.T2E.11D) [E56.127 838]
REMUNEracionss pagadas (77.034.752) [T8.161.380)
Pages recibitos ¥ remitides por Impussto al valor agregaco {108.609.013) (139,937 .£32)
Cars cobros (pagos) 23.796.048 T2.591.248
Flujos de Efectivo por [Utlizados en) Operacionas, Total 177358 514 245 453 383
Flujos de Efectivo por [Utllizatos en) Otras Actividates de Opsrackn

Impories recibidoes por dividendos clasiicados como de operadion 368745 51045
Importes recibidos por Indereses recibidos clastficados comao die operadion 435025 3.257.780
Pages por Interesss clasoanos como de operaciones [3.817.385) (9.577.03)

Importes recibidoes por Impuestos a las gananclas devuetios 214234 2184978
Pages por IMpuestos a |35 gananclas (200, 956.693) [10.524 855)

Onras entradas (salldas) procedentes e oiras acthidates de Dpa@Con 123.195.843) [89.129.229)

Flujos de Efective de {Ltillzades en) Ofras Actividades de Operaclon, Total (50.422.340) [85.617.913)
Flujos de Efectivo Natos da (Ltillizados en) Actividades de invarakn

Importes recbidos por desspnoplacion de Propledades, Planta y Equipo 973.520 262 481

Importes recibidos por desaproplacion oe subcldianas, neto dal efiectivo desaproplado - Z3ATA428
Importes recibidos por desaproplacion de ofros activos financleros 10.573.099 10124597
Incorporacien de progiatades, plantas y equipos (50.684.627) [57.892.47¢)

Pages para aquinm Negocios con|unios [3.953.574) {1.036.500)

Pagos parm adquinr Subsidlarias, neto oel efectivo adquindo {80.012.035) =

Pagos para adquinr oinos aclivos Snanciends (16.126.415) [12.084.371)

Flujos de Efectivo Nstos de (Utiizados en) Actividades deiversion | (istwerz|  o7szec)
Flujos de Efectivo Matos de (LAilizados en) Actividades de Financlackin (Prasentacion)

Oibtencion de présiamos 208383271 13,363,503
Impories recibides por emision ge olms pashvos Snanciemns - 08.0e2 341

Pagos de préstamos {5.762.088) [57.805.004)

ResmippisD de otros pashas financienos (3.569.06T) [3.832.558)

Reamibolso de pashvos por amendamientos fnanciems (1.006.128) (1.038.52¢)

P30S 08 [restamas 3 entdades reladonadas [36.553) {1.833.847)

Pagas de dividendos 3 actionistas comunes

{50.3 10 42[:] [50.709.762)
-EEEE
-mm

[
FFECTO® DE LAE WARIACIDNES BEH LAE TARAR DE CANBID $0BRE EL BRECTRD Y EGUNALENTEE Al EFECTIVD mm

Py i b ey 7 1 womey s
Fechv y Eqiairios o v Sagorvs [ i | wmeed e
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Estados Financieros CCU, 2010

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA CLASIFICADO

Al 31 de diclembre A131 de diclembre
de 2070 de 2003

Actlvos cormlentes
Efectivo y equivaienies al efectivo

Ctros activos financierns

0o activos no financierns

Deudores comerclales y olras cuenias por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Imwenianos
ACHvOE por Impuestios comentas

Taoftal activos corrlentae distintes de activos mantenidos para la
vanta

Activios no comientes mantenides para la venia
Total actives no corrlentss mantenidos para la venta

Tofal actives comrlentas

Activos no comlentes
0iros ctivos fnanciems

Ctros activos no financieros
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Imwerskones contabidizadas por metodo de participacion
Aclivos Intangibles distinios de plusvalla

Piusvalia

Propiedades, plantas y equipos (neto)
Activos bloigicos

Propiedades de Inwerslon

Activos por Impuestos dferidos

Tuotal actives ne corrlentes

151.614.300 137.353.669
2328552 2.07B.192
9458513 10235643

153.013.546 134377777
8833634 T.214 838

108.353.258 1049.065.635

141500887 9.053.034
445784530 408386768
497324 -
457324 i
448 281.914 408.386.T88
15.813 14012
5.826.744 2.643.639
444 B85 273.475
42.596.043 43.284.760
34982 21 33.305.451
E7.761.406 TOAT0L118
508162219 480.251.310
16.666.630 16.900.635
7403275 15.291.306
18.54E6.061 23.194.354
T05.407.097 £35.329.052
11518501
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Estados Financieros CCU, 2010

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA CLASIFICADO

&l 31 de diclembre A1 31 de diclembre
da 2010 dia 2003

Ctros pashios inancleros 26 12.821.853 21.051.140
Cuentas por pagar comerciales y olras clenias por pagar 7 135.391.623 126.215.015
Cuentas por pagar 3 entidades relacionadas 15 T.428.103 4.263.311
Cfras provislones a corto plazo 2B 982 B 20,50
Faslvos par Impusasios comenies 25 8200113 9401517
Frovislonss commentas por beneficlos 3 los empleados 30 11.085.052 11.682.173
Cfros pashios no fhanclkeros 25 £0.963.523 73.402 156
Total paslvos corranies 236.958.080 24E.135.132
Paslvos no correntss

Ctros pashios inancleros 26 220145187 211838101
Cuentas por pagar 3 entidades relacionadas 15 G20.858 510,093
Cfras provislones 3 larga plazo 28 11.135.891 10.556.638
Fashva por Impuestos diferidos 25 £3.454.015 49 867.537
Provislones na comientes por beneficlos 3 105 empleados 30 14.297.403 11.400.802
Tofal paslvos no comrlentas 239.657.344 284374171
[ 53c15.424
Patimonio neto atribulble a log proplstarios da 1a controlagora 3z

Capital emitdo 231.019.592 231.018.582
Ofras reeenvas (37.110.228) {25.194.445)
Resultados acumulados 311.754.155 265 404 3098
Subtotal patrimoenlo nete atribulble a loe propletarios de la controladora 505.854.515 462229 545
Participaciones no conimlasoras 3 109.419.068 110.976.972
s



Estados Financieros CCU, 2010
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES POR FUNCION

ESTADD CONSOLIDADD DE RESULTADOS INTEGRALES POR Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de
FUNCION -._ ]
I
NQresos por wentas e 833.258.327 TT0.544.105
Costo de ventas 10 {333.812.885) (385.096.371)
Margen bruto 454 445 461 411445824
Oitros ingresos, por funcion 2432003 2.382.0°7F
Costes de distribucion 10 {129.0v79.325) (110.020.778)
(Sashos ge admestracion 10 {83.995.182) ({87.833.181)
Citros gastos, por funcicn 10 {108.544 472) (98.571.031)
Citras ganancias (péndidas) 12 f.138.250 21.024 832
ngresos financiercs 11 2.330.886 2.075.957
Costos financieros 1 {10.888.587) (12.242.347)
Participacion en s conjuntos contabilizades por el método de la
particpachn MEgacos cony par 18 o8a.122 1340 144
Diferencias de cambio 11 {1.400.700) {1.380.088)
Fesultado por unidades de regjuste 1 (5.079.737) 4.180.023
Utilidad antes de impuestos 147582718 1531088 841
mpuestos 3 las ganancias 25 (27.858.040) {11.723.873)
Utilidad del ejercicio 112,838,670 141355168
Utilidad atribuible a:
Harcipacones no conroladoras e 8.237.155 13.327.805
LUtilidad de ejercicio 118.836.87C 141.365.168
LHilidad bdsica por accion (pesos) proveniente de:
Operaciones continuadas 347 5E 402,00
Operaciones discontinuadas = -
IHtilidad difuida por accion (pesos) proveniente de:
Operaciones continuadas 347 5E 402 0
Operaciones discontinuadas
(=)
ESTADO CONSOLIDADD DE OTROS RESUL TADDS INTEGRALES POR FUNCION —_— |
| 2w | 2003 |
= | & |
Utiidad del sjercicie 119.536.670 141.365.166
‘Otros Ingreses y gastos con cango o abono en &l patrimonio neto
Cobertura flujo de caja 3z [420.445) [E.507.554)
Diferancias de conversion de subsidlanas en & axierior 3z {11.500.099) {34.738.544)
Impussto 3 |3 renta reiacionado con componentes de 0ros INgresos y 32 Toa87 1.105.335
gEs10s COn canga 0 abono al painmonio neln
Tbhl-h--urmrrd-nmdﬂlm {12.250.087) (40:140.1€3)
I I T T
B.336.518 10.578.406
I )

1) Correspordena a ks ublidad def ejerticio en & [aso de que Ringdn INgReso 0 gasio se hublese reglsiado drectaments confr parimonic.
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Estados Financieros CCU, 2010

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

|
EBTADD CORSOLIDADD DE FLLUOE DE EFECTIVD i
AL N

Flujos de Efeotivo Prooedemtes de {LElzados an) Sctividades de Operacion

Clacst o Gt
Cobrms procedentes de ks wenies de bisnes  presacion de senvicios 1105343102 145 0S8 8T
e coberes. ipor actividedess de operacion 21054315 ismE2aad
{Hacss de Fagoc
Fagos 8 provesons por el SUmiRisi de bisnas y sericos (T437IZTAY) |B5E.127 835)
Fagos a y parcuenta de los empleados (BELA40 573 T8 S8
s pagos: por acthidades de operacion (130673513} 138537633
Ditviderios Fecibinos 1777
Imerzses pagades [A.214.8535)
Imieneges recihinos 1055056
IMpUEsie 3 b garancias reshoisados |mgados) (13.432.054)
i eniraes | salldas) de elcivo 13 17235251 )
Flujos de Efeative Proosdentss oa {LHlzacsos on) Aotvidass o8 Inesrcion
Siujos de efactien proosdenies. de by péndida de: oonbod de subsidiariae W ofmos nepocios i3 - FET4ATE
Fujos de sactio LAEE00s para obtensr & coniol de subchdadas U Dt negocies (90545 4258 11038 500
imporbes procedenies de o venia de popisdades, piania y eguipo 11952012 IE2 A5
Compras de propiedades, plants ¥ equipo (B4 335 154 (57 EE24TE)
Fagos derivados de mniraios de fuhen, a #mino, de opciones y de permula firancem [HEIEET 2T ETAE14)
Cobms procecentes de oontralos de fulurn, & iEmino, de apciones i de permuls Trancien WM TTEA51 3ETHEBS
i eniradars | salldas) de efecihvo [.467.75) [1.539.574)
Flujcs. de Efeotivo Proosdsntsc de |LIlzados sn) Sobividades de Finanolaolon
Fpores procecentes de présamos de largo pae 13 - 118031844
Imporias procedentes de priaEuTos O Coro A BETOLTA0 -
Tofal Importst proossdsmis o prictamos BaTL.T40 a8
Fagos de pristamcs [TO3E433) (=7 508.004)
Fagos de [asihvos por amendarienios firanciens [.476.128) 11455 557
Fagos de pristamos 3 snbicaces reacionacas [E341.760) 1482775
Dhvidendos pagancs [T23m.53E) (S0.7D8.7E
nras eniracas (o ) e el [ATO7.35) (3232555
[Pl e Eleotiva Metos Prosdenis: de {Slzaos o) hpdcades e inanotsoion | [smen]  ;7osasds

Insaremenin: el [[Meminunitn) sn o Efeotivo v Equivalentss al Efsative, anfsc dell Efeoin oo oo Camibies: an i Taca de Cambio mm|

[ ETactoe e [ac war aolonet. &n [ DA o oan | pmdesm]  (LINH.BET)

| Efaotivo y Eq ool Efeolton, Baldowndob |  aram;ees] 000 aoweRsC])
W'"""E_""'_-—rﬁ"'_“l
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Estados Financieros CCU, 2011

CONSOLIDATED STATEMENT OF FINANCIAL POSITION

.
14

As of December | December
3.
| mos | mas |

Current Assets

Cash and cash aquivalent 177,604,378
Cither financial assets 8 3,943,050
Other non-financial assets 18 11,585 024
Accounts receivable-trade and other receivables 15 193,085, 162
Accounts receivable from related companies 16 0,984,206
Inventories 17 128,535,184
Taxes receivables ¥.i] 17,277,288
Total current assets different from assets of disposal group held for sale 242,036,101
Assets of dsposal group held for sale 24 508,875
Total assets of disposal group held for sale 309,673
Total current assets 342 545,776
Mon-cumrent assets

Cither financial assets g 104, 860
Cther non-financial asssts 18 2,996,836
Accounts receivable from related companies 16 41,922
Iwestrment accounted by equity method 12 30,923,877
Intangble assets other than goodwll 20 41,173,260
Goodwill 21 30,441,207
Property, plant and equipment (net) 2 556,840,110
Bisopcal assets 25 18,320,548
Iweestment property 23 .72 575
Defermed tax assets 26 18,306,778
Total non-current assets 735,945,583

A= of
H.
A0

151,614,300
2,328,052
9,480,913
153,012,548
6,833,634
108,352,258
14,150,887
445,784,590
407,324
T34

A46 281914

15813
8,026,744
444 685

42 506043
.82
67, 781,408
508, 182219
16,688,830
T 403,275
18,546,081
T05, 407,087

1,151 689011
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Estados Financieros CCU, 2011

CONSOLIDATED STATEMENT OF FINANCIAL POSITION

As of
LIABILITIES AND EGUATY As of December | December 31,
31, A1 Faigli]

Current Liabilities

Other financial liabilities sl 76, 105,061 12,821,855
Acoounts payable-trade and other payables 28 165,553,288 135,301,822
Acoounts payable- to related companies [ £.811.500 7428103
Other short-temm provisions 28 1188128 202311
Tax liabilities 28 168,781, 408 B, 200,713
Employee benefits provisons N 13,005 400 11,068,052
Cither non-financial labilites 0 68 453 024 00,963,823
Total current Liabilites 350,770,714 236 958,080
Mon-current Liabilities

Other financial liabilities i 170,855 440 220,145 167
Accounts payable to related companies 16 2484 70 20,868
Cther long-temm provisions !} 13,624,021 11,138,301
Deferred tax liabilites 28 60,147,021 53454 5
Employes benefits provisions H 15523711 14,207,403
Total non-current Liabilities 262,534 583 299,657,344
EQUITY

Equity attributable to equity holders of the parent 1

Paid-n capial 231,019,522 23,016,582
Other reserves (35,173,607}  (37.110,228)
Retained samings 373,120,852 21,754,155
Subtotal equity attributable to equity holders of the parent 368975937 303,654,313
Mon-controling interests 3z 115,800,725 108,416,068

TuhlShnhdstE m 6151:-?3.
1.151,689
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Estados Financieros CCU, 2011

CONSOLIDATED STATEMENT OF INCOME

For the years ended December 31,
CONSOLIDATED STATEMENT OF INCOME HNotes

mﬂ- mﬂ-m
EﬁBﬁEﬂ.ﬁﬂ 83535532. 7&#4195
Cist of Sales 10 (450,583,274) (383.812800)  (365.008,371)
Gross Margin 18,987, 397 434, 445 451 411,445,824
Cither income by function 12 21,312 287 2,432,003 2,382,077
Distribtion costs 10 (150,071,122) (122,079325)  (110,020,778)
Administrative expenses 10 (77.095,018) (B3, B2E,132) (B7.833,181)
Cither expenses by function 10 [122.373,310) [108,544.472) [BB.571,931)
Uther gans losses) 13 3,010,059 6,133,250 21,804 632
Financial income 11 7,076, 840 2,380, 836 2,075,857
Financial costs 1 (14.410,011) {10,658.597) [12.442,847)
Equity and income of joint wertuns 18 1,062,311 bag, 122 1,240,144
Fioresgn cumrency exchange differences 11 {1,078,604) (1,400, 7100) (1.200,06@)
Risult as per adjustment units 1 (8,734,378 (5,078,737 4,180,023
Income before taxes 179,652,557 147,592,719 153,088,841
nocome taxes 26 (44,800,358) (27 B0E.040) (11.723.873)
Income from continued activibes 124,802 2K 119,935,670 141,355,168
Ihtnﬂ-!m
_-EEEE
Nm-a:rtrdllng interests a2 12,050,607 2 23?,":,5 3,!_’.2 ,EEE-
Meat income of year 134,802 21 119,936,670 141,363,168
Met income per share (Chilean pesos) from:

Continuing operations 504U 34756 402 00
LASCONTNUED CPErancns - - -
Diluted earninas per share (Chilean pesos) from:

Continuing operations 3040 24756 402 00
Lascontnued operatons - - -

For the years ended December 31,
CONSOLIDATED STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOME Notes

Met Income 134.5023]1 11:19356?0 ‘¢1355165
Cther income and expenses charged or credited againts equity

Cash flow hedge I3 [232.524) (420 .445) (8,507,354
Exchange differences of foreign subsidiaries ] 2,372,083 {11,200,08:8) (34,738,844
ncome tax related to other income components and expense charged or ] 42 580 T 447 1,106,335

credited against equity

2475118 (12.250087)  (40,140.163)
|| 136977.390]  107.686.583]  101.295.005

f.'.‘l:lmdum income and upuﬁe :l']pﬂd by
[ | 1247sr085 59349769
Mon-controlling interests 12,290,235 8,335 818 10,578,406

| Comprehensive income andexpense || 139/.320) 107,686,583  101.225,00%

[1} Comesponas to the Income (1065 Tor the year In case no INCHMS OF SXpenEas Nave Deen recorisd drectly 3gainst shanhol6ers's aquity.
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Estados Financieros CCU, 2011

CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOW

CONSDUDATED STATEMENT OF CASH FLOW

Collection classss:

Proceads Troim Qoods 50id and sendces rendensd 1,096,572,.292 1,109,343, 102 1,048,058, 622
Crher procests fom aoerating acthities 20,524,955 21054319 15,082,344
Types of payments:

Faytrents of 0peraing actiities (BT1.E23,189) (743733742 (656, 127,596
Fayments of salaries (104,241,713} {65, 440,5973) {75, 161,550)
Dther payments for operating actvitles (MTAZFEIE)  (130673513) (130,537,632}
Dividengs racalved 1,710,825 1,147,778 951,045
Intesest paid (12,022 016) [9.214,535) (9,377,031}
Inbesrest recelvad 6,748,317 1,055,066 3,257,730
Income taxe reimbursed (pakd) (22,307 744) {10,438, 054) (1,350,477}
Cther cash mowemenis 14 8,536,342 13,165,032 (31,630,325

oo e T

Proceess from saie and Investment In a subsidlary - 29,574,428
Cashi fiows used for comirol of subsidanas of other businesses 14 {3.257.272) {10,546.455) (1,035,500
Cash Now used In the purchase of associales 19 2,456, 459) - -
Procaags from saie of property, plant and equipment 531,714 11,1622 262 451
Acquisition of property, plant and equipment (77,545,927 {64, 356,154) (57, B2 4TE)
xhers cash movements 6,360,344 (1,867,752 (1,539,974}
e N e
Procesgs Troim bam lkaans 5,680,256 - 116,031,524
HTOCEE0E TINT SNOM-IET 103NS 17,963,056 8,570,740 -
13 AFMCAINT 0N 10ENS 24,643,312 8,570,740 118,031,884
Loans 10 related emites 2722942 - -
Loan paymens 6,024, TEZ) (7.J038,433) (37,508,004}
FAYTERE OF MENGE 12352 11IaIMeE (1,520,235) [1.476,183) (1,455,582)
FFIre b U0 AT T (RS Y RIS {7,169, 295) (3,341, 782) (1,482,778}
Divigengs paid (E2,733,418) 72,370.535) (50, 709, TEZ)

Cihers cash movements usms 775) [3.707,315) (3,532 558)

e N N W

mmmpmmmmm&mmmmu B055. 541
Inm

Mumhrmﬂmmmmm |1m‘|ﬂﬂ']

o o s T s e s
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Estados Financieros CCU, 2012

CONSOLIDATED STATEMENT OF FINANCIAL POSITION

ASSETS

Current assets

Cash and cash equivaient

Ciher Tinanclal asests

Cther non-financlal aEEets

Accounts recelvabie-trade and other receiables
ACCOUNGs receivatie from related companies
nventories

Taxes recevabies

Total current asssts different from sseets of dizposal group hald for sals
Assets of dsposal group held for sale

Total assets of dizposal group held for sals
Total current asseta

Non-currant assets

Ciher financlal asssts

Cither non-Tinanclal assets

Accounts recelvabie from related companies
Investment accounted by equity method
ntangble assets other than gooedw il

Soodw ll

Property, plant and equipment (net)
Biclogical assets

nvestment property
Deferred 13x assets

Total non-current assets

MNotes

14

13
15
16
17
26

24

&
18
16
19
20
21
22
25
23
26

As of December | As of Decembar

31, 2012 41, 2011
102 337,275 178,065,758
1,360,474 3,543,059
16,376,293 10,0/E. 360
204,570,870 193,065,252
9,611,990 9,520 BT
141,910,972 128,535,164
19,267,330 17,277,268
435,475,704 540,681,678
412,332 09675
412,332 S03ETS
435,688,036 541,331,353
65,541 194 669
23,230,482 2. 9ab 636
414,115 415,922
17,326,391 17,518,920
58,660,967 60,001,652
70,055,365 73,816,617
612,328,661 556,949,110
18,105,213 18,320,545
5,560,046 T.T20.575
23,794,919 19,035,108
B30,555, 704 756373157
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Estados Financieros CCU, 2012

CONSOLIDATED STATEMENT OF FINANCIAL POSITION

of December | As of December

As
Motes 3, 2012

current llabiities
Crher Tinanclal labiities 27 54 BT4,267 33,013,765
ACCOUNGS payabie-frade and other payabiss 23 165,302,448 166,203,620
Accounts payable- to relsted companies 16 8013,545 7.085 452
Other smort-term provisions 29 401,349 1,168,128
Tax llabiities 25 7,086,722 16,810,272
Employee benefits provisons K] 15,901,531 13,206,405
Crther non-Tinancial labilties 30 62,840,254 63,453,024
Total current Ikabliitles 314,525,816 352 552573
Non-currant llabliities
Cher financlal labiities 27 208,122,735 170,255,440
Cihers accounts payabie 28 724,930 -
AcCounts payabde to related companies 16 2,391,810 2484 750
Crher iong-term provisions 29 1,483,230 1815313
Ceferred tax labiities 26 74,405,941 60,147,021
Employee benefits provisions M 13,171,142 15523 711
Total non-current Nabliities 301,395,838 251,026,275
o0,y ]
Equity attributable to squity holders of the parent 33
Fald-in capial 221,019,592 231,019,552
Crher reserves (48,146, 228) (35,173,607}
Retained eamings 430,346,315 373,128,052
Subtotal equity attributable to equity holders of the parent 13,215,673 568,975,537
Mon-controlling interests 32 o7 208 607 115,808,725

Total Lisbilities and Shareholders” Equily



Estados Financieros CCU, 2012

CONSOLIDATED STATEMENT OF INCOME

For the years ended December 31,

CONSOLIDATED STATEMENT OF INCOME

et sales 9 1,075,559 654 ‘258,550,671 838,258,327
Cost of sales 10 (493,087,247} (447 861,535) (361,544,780
Groas margin 582,602 647 321,663,136 456,713,567
Ciher Income oy Tumction 12 5,584 572 21312287 2432003
Distrivution costs 10 (186,533,731} (150,071,122) {129,079,325)
Agminisirative expenses 10 (B5,387,566) (77./057,.543) {64,043,036)
Ciher expenses Dy Tunction 10 (135.022,711) (123,014, 693) (1DB,918,571)
Ciher gains (losses) 13 {4 478,021} 3,010,058 6,136,250
Galns (losses) from operational activities 176, 710,150 135,827,611 163,235,668
Financial income 11 7692 672 7,066,555 2383007
Financlal costs 11 (17,054 879) {14.410,911) {10,668,587)
Equity and Income from joint ventures 19 (177,107} |E53E5,253) (583,652)
Forelgn curmency exchange offerences 11 {1,002.533) {1.07T5.604) {1,400, 700)
Result a5 per adustment unis 11 {5,057 807} (8. 728.451) {5.075,841)
Income bafore taxess 161,110,230 173,557,947 147,730,115
ncnime faxes 26 (37,133.2230) (&5, 195, T45) (27,853,445)
Incoma from contining activities 123,976,500 134,802,201 119,936,670
Net Incoma attributable to:

[Equity holdars of the parent [ | 114232.733]  122751.554]  110,639.515]
Mon-controlling Interests 32 9,544 167 12,050,607 9237155
MNat Income of year 123,576,500 134,802,201 119,936,670
MNet Income par share (Chilean pasos) from:

Continuing operations 35028 385.40 347 58

Discontnued operations - - -
Dlluted sarnings par share (Chilean pasoa) from:

Contiring opserations 25028 3B5.40 4756
Discontinued operations - - -

For the years ended December 31,

CONSOLIDATED STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOM E

Met Income 123976000 134802301 119335670
Other Income and expanses charged or credited againta

equity

Cash flow hedges 33 {825,120} {230,524) {420, 445)
Exchange differences of foreign subsidliaries 33 (21,230,019) 2372063 {11,900, 089)
Income tax related to other Income components and expense charged 33 189,525 42,530 To.447
or credied against equity

Total other comprehensaive Income and expenss 2175115 [ﬂ_ﬂoﬂﬂ
_
Comprehensive Income orlginated by:

[Equity holders of the parent (1) | | Sazi20ss]  12a757.085] 59349755
Mon-controling Interests ?,59.1232 ‘2.220.235 a 33'5 B15
Comprohenaiveincoms | | 102110286 136.977.320) __107.686.58

[ Cormesponds 1o the Income (loss] for the year where RO InCome or expenses have been neco rded dinesctly agaimst shareho iders 's equity.
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Estados Financieros CCU, 2012

CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOW

For the years snded Decembar 31,
CONFOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOW

—wwm [ wn [ ww |
[ Theng [ Then ThCR

Collsction clagsas:

Procests from goods sold and services renderad 1260625548 1,099,010,317  1,112.415325
Dither proceeds from operating actviies 16,627,977 20,524,955 1,054,319
Types of payments:
Fayments of oparatng actvities {B04,986,358)  (671,823,1B3)  (743,844,4D5)
Fayments of salares (126,605,495)  (104,241,713) {B&,440,973)
Cfher payments Tor operating acivbes {174, 403470)  (147.127.916) (130,999,012
Dividends recelved 37,834 31,028 40,905
nierest paid (15.257.385)  (12.022,016) (9,214,835)
nierest recatved 8,318,557 6,748,317 1,056,085
nCome tax relmbursed (paid) (32,838,120)  (32,307.744) [19,717,913)
Oiher cash movements 1,674,431 _ BosEade 1815503
! caan Rows rom (umod ) operationa chties m
Cash fiow s Usad for CoNtrol of Subsidarnies or DMeEr bushEsEas 14 [10,521,064) {3,257,272) [ 10,648, 455)
Cash fiow used n Me acquisiion of assoclates 1 - (2,456,489) -
Proceats from sale of progery, plant and equipment 3,194,601 931,714 11,162,012
#cquishion of property, plant and equipment (115,767,787)  (7T.B46,327) [£4,398, 164)
acquishion of nEngbies (. E!&EDE‘E] - -

Others cash movements _ 6385344 {1,467,752)

<o om e iy i | conrn]_csmen] _msam)

Payments for changes In ow NErship ntarests In subsidianes (12,521,699) -

Procesds from ong-erm ians 37 606, 665 6,680,256 -
Proceeds from short-tarm loans 28,550,700 17,863,056 8,570,740
Total amount from loans g%, 157,368 24,643,312 8,570,740
Lean from retated entities - 2722942 -
Loan payments (E2,424,910) (6.024,7E2) (7 036, 439)
Payments of Tnance lease Iaoikies {1,572,959) {1,520,235) {1,476,189)
Repayments of loan bo retated entities {142 560) (7.160,205) (3,241.762)
Diidends paid [EE,117.348)  (62,793,418) [73.477,404)

Ofhers cash movements 3,584,065 (15,096,775 (3.707.315)

o o o rom v g

Met Increase (Decresse) in cash and cash e quivalents, before the effect
of changes in exchange rate (e T S

BTecte of changes In axchange rates on cash and caah squbvale nts ﬁm

Cash and ca&h equivalents, infial batance 178,065,758 151,657,252 137,353,663
Cash and cash equivalenis, final balance 14 02,337 275 178,065,758 151,657 252
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Estados Financieros CCU, a Septiembre 2013

ESTADO CONSOLIDADO INTERMEDIO DE SITUACION FINANCIERA CLASIFICADO

Al 30 de
coptisnbre de | A1 31 de diclesnbre
13 e 22

14

Eferfivo y equivaienies &l efecivo 215.998.103 WL 337275
Ciros acivos Tnanciems B 3052 50 1.380474
Oiros activos no fnanciems 18 1817745 1637393
Dieudores comercisies y obms cusntas por cobrar 15 172817287 M ETOETD
Cusntas por cobrar 3 enSdades netacionadss 11 5519607 SE11.550
Irrveriarios 17 155753557 141510872
Activos por Impuesios momienies 3 18,633,647 12287 830
Tootal sothvos oomienies detinbos ds aothos mantenldos per Ly vens E54. 541, &40 4BE 4TE 704
Adtiwces no comentes mantenidos para i venia 24 ®T.TH 412332
Tokal acttvos no oomentss mantenidos para la wnka =TTH 412 352
Total sottvos somieniss 5 BE AT 4BE BEE 028
Zobieod N oo

Otros acfivos firanciem:s B 743 o= 521
Ofros acfivos no fnandems 18 3.Te1.040 23 232 482
Cruentas por cobrar 3 enfdades nelacionadas 1] MT.ATS 414915
Inversiones contabiizadas por el misindo de by partidpacian E] 17451511 1732530
Activees Intangibles distintos de piusvaily | EI.TTEET2 55553 56T
Plusval by s | £3.099.531 TO055 359
Propiedades, planias y equipos. (e 2 555 540035 B123228 Bh1
Adtiwces boiGgicos a5 17.556.532 12905213
Propiedades de imsersion 23 T.117.378 E.550 045
Adctiwoes por Impuesios difendos 25 24934710 23,794 519
Tuokal sothvos no somiemtss .76 BEleEE T4
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ESTADO CONSOLIDADO INTERMEDIO DE SITUACION FINANCIERA CLASIFICADO

Pagivos oormsntse
Otros pashios firanciens ko 126,582,591 B4 5T4 25T
Cusnias por pagar Comencales i olras ousnias por pagar ] 733588 185.352.448
Cusntzs por pagar 3 anfdades reconsds: 18 11.B35.671 Bii3z4e
{iras provisionss 3 coro plazn ) 551 952 40 548
Pasivos por Impussios comeni=s x 123418 TEET2
Frovisionss comentes por bensficics & ke smpleadcs k3| 4725775 15501 531
Otmos pasheos no inanclems n 41,190,553 248254
Tofal pachos oomientes 64872 TET H4EHER
Fativos nd cormiantas.
Otms pasheos Tnanciens 7 e 5255 9122735
Otras cuentas por pagar F.-} B13354 T24.530
Cuenias por pagar 3 enddades reconadss 15 = 239210
Ciras provisiones 3 largo plazs = 241082 1453250
Pasivwo por iImpuesios dieridos % T1.68T.7TI0 T4455 541
Privisiones no Coimienies por bensfoos a oS emplsaios Ef| 1&45&?5“3 13 1'.'" 142
Tﬁ—mm-ﬁ
-E-IIEE
Fatrimonlc rebo slrbulble 2 oo propistarkss de la contnoldors =3
Capitsl eido 352 52402 Jmssaz
Otras reseris ETRITAT |45.145.228)
Resuitados acumuiadcs 462 T1E.0ES 430.346.315
Subriotal patrimaonio nebo atrbulbds 3 loc propletanios de b sontroladora TR 3. 082 ElazaEm
Parficipscionss no ConTEadons 93584054 9725807
-Emm
| Tol pachoe y pairmonio ne0 | LELINES 1264774
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Estados Financieros CCU, a Septiembre 2013

ESTADD CONSOLIDADO INTERMEDIO DE RESULTADOS INTEGRALES POR FUNCION

rgnesos por ventas T434TA 248

Cosio de ventas 10 [IT58.521.853) [351.325.326) (128,513 035] (11E.655.354)
Mangen bt 44EE JEE BTZ 382144818 47 203 ERY AZEE1EEE
s Ingresos, por funciken 1z 2391333 AEEH 36 510 902 LR
Cosios de dstribudion 10 [154.255.305) (15383905 (52332 35) (3SE.10T)
Gasios de administracon 10 (54 SEE ST {50142 TTE) 22 256 TB) 15135.154)
oS pastos, por funclan 10 (114,235 405 (905532 235 38 TTEEST) (35172148
DS ganAnc A |penmoas 13 1085 554 (ETERA (530353 1.820.153)
e act 16854 16 107 514558 24 083 FED EDDED B
ngresos financieros " 3338 T2 EATIETS 1.330.13 189229472
Cosins financsms 11 {1e.205.840) {11.532.597) 15430 368) . 250.255]
ﬁmf fon ;ﬁﬁml de negocios conjunios contabiizados 13 WS0TES [1ed, 385y 152614 23.767)
Ciferencias de cambeo: " (1.285.875) EXZ2 355 (EAT.453) 1.0
Smsultac por uridades de regjusts 11 (1.050.455) (ZISEESS) (S2E SES) 252301
Ut aniec de 4 4080 4TE BEL11E.8TE 27.688.141 BODAT B
Tpussios 3 ks ganancas =] (IT-BIE53Y [24.E3E981) OS5 140) CIDFI0.144)
Uil (pardidal del pariodo EE TEI S84 TAGER 98 23604031 ABEETEOE
Utilcad (p4rdidal abribulbie 2:
|Propietario: d [ eTFT i 0T | TerarTodl  BHBZAEAN  Nu.EMLDE|  i7.3E7.EE)
Farticipacionss no contoadorns = (=W cH o 5660006 2.504.970 Z1&Ea
Utilcad (pérdidal ded perisdo BITEI3M4 T4 53E 888 Z3.604.031 12.63T.BOZ
Ui bdckoa o skt | pescoac) provenkents da:
Cperacones contnuadas 2¥mE2 5,40 B52 4,52
Utiicdad diubda por aocksn (pecoc] provenisnts de:
Agtividades decoontnusiae
Opemcones conbnuadas 22697 215,40 E6£E3 4,53

Liilidad ded periccio
Obros Ingresos. v gasios oon cango © abong en & patrimonio nedo

Coberhura fujo de caja 33 [r3 KTl FEEE A28 (255 583) IBE1.B51)

Diferenciss de conversin de subsidiarias =n o exterior 33 [2.298.623) (1BOFT.521) P65 333 008} (=R Bl ]

GCanancias ipérdidas) achariales por pianes de beneficios defnides 3 ZEE.048) - [1s1.s33)

Impuesho 3 B renta reackonadc con Doberiurs fiujo de g EE] 4.334 s 8156 2z 258

Impessho 3 B gRnEncas Nekacionaco con planes definios de obros - _

s b - EE] 55434 E&f.542

Total olros INQrecot ¥ 4 h sl perins (10.085.555) [(18.743 628 {BLEEE 290 (722 0B
e - ;

S e e e 5.574.700 TN 192041 TSI =%

ingrecos y pacios Integrales s pariads | mermml  esmew] ameni s

Cormmronds s b B uiiced del saTico s S e de o INgaT Ngieso 0 gt Be Fubsss regeiwco Secihments contm mabrmenic
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Estados Financieros CCU, a Septiembre 2013

ESTADO CONSOLIDADO INTERMEDIO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Por los nueve meses terminados al 30 de
sephemibee de

lases de Cobros

Coibros procedenies de les venins de bisnes y presiacion de =endicios 1063 138 541.869.585

Obvos ocbros por sciidades de operecicn 1235655 14.543 450
Clases de Fages

Pagos & proussdores: por = suminisic de bienes v serdcios [705.584.153) [ES4. 220, 093)

Pagos 8y por cuenta de kos empleados (10E.326.650) [93.795.205)

(Obroen jpagos por achidedes de opemcdn (1S 10330 [94.276.361)

Dévidendoes recibados 58625 T GEE

(15.799.013) [14.169.729)

33210681 6.100.252

{1B.E12.738) [25.442.5009)

(2.286.413) {1.799.171)

177053873 73544733

Flujos d= sfedivn ufl oades pam obierer =] mntrol de subsidaries wickos negocos 14 (1.781.907) (9.377 .E56)
[Prmabmron m anSdsdes relacionades (2513.622) s
impories procedenies de In wenis de peopiedades, plards y eguipo 1.353.602 1.431.408
Comprade propésdades plarms y =quino (85.E55.959) [74.455 467
Compres de achos infangible= (1.536.734G) i(1.910.655)
{t-u:-e-nude ul-den- de efechen SES5TE § 20 .55y

-~ - - Gl B g26]
Pagos por camibics: en las paricpacionss en la propiedsd en subsidisrias que no resulbs =nouns perdids de comded 14 (S.540.513) [11.5958.035)
Importes. procederies de prestsmcs de lergo plem 11385103 16000 000
Importes procerenies de presiames de corn gl 16. 710579 27059224
Total importes procedentes de prestames ZE 105682 A3055. 224
Pagos de pre=bsmos (23142 708) [17.235.708)
Impories procedenies de ln emision de acGones 149,532 685 =
Pagos de pasfucs. por amendamierios firanciemns (1.100.873) (1.173.224)
Crvicke e pasgesdioes {54,042 DES) [B5.653.925)
O enfmdes: |safiders) de sfiedivo (1.991.331) (1.973.853)

Flujos de Efective Procedemes de [Usiizdos er) Act. de Financsacin mm

1|m?- - ‘

EHecios de s varacones on la txa de cambio sobre o Bective y Equivalente al Fectien mm

Bﬂm,ﬁ;ml_ul Baldo Inicizl 102337
|| FIS339500  T17.37aERs
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