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L. RESUMEN EJECUTIVO

La empresa elegida para realizar el analisis a través del presente informe es la
Compania de Cervecerias Unidas S.A (CCU). La eleccién de esta empresa se
realiz6 en base a que es una empresa que transa en bolsa hace mas de 5 anos
por lo que cuenta con informacién financiera suficiente, es lider en el mercado y es
controlada por uno de los grupos econdmicos mas influyentes del pais, por lo
tanto, nos parecio interesante analizar su situacion financiera y determinar las

practicas que la han llevado a la solida situacion actual que posee.

CCU se dedica a diversos negocios entre los cuales destaca la produccion vy
comercializacion de cerveza en Chile. Adicionalmente, es el mayor embotellador y
distribuidor de bebidas analcohdlicas, agua mineral y néctares; se dedica a la
produccién, distribucion y exportacién de vino; y, desde febrero de 2003, a la

produccién y comercializacion de pisco.

En el campo internacional participa como uno de los principales productores y
comercializadores de cerveza en Argentina. Desde enero de 2004, comercializa
confites bajo la marca Calaf. Sus ingresos provienen principalmente de la
produccidén y comercializacion de cerveza en Chile y, en segundo término, de la
venta de bebidas analcohdlicas y de los ingresos por ser embotellador de agua

mineral y néctares.

En Chile, CCU mantiene una participacién relevante en los distintos mercados en
que participa: 89% en cervezas, cerca del 23% en bebidas analcohdlicas y del
orden de 62% en agua mineral. A través de Inversiones y Rentas, participan en la
propiedad de CCU los grupos Luksic (Quinenco) y el conglomerado holandés

Heineken, uno de los mayores cerveceros a nivel mundial. Durante 2001 se
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incorpord a la propiedad la norteamericana Anheuser-Busch, la que concretd su

salida via bolsa en 2004.

El presente trabajo tiene como objetivo investigar y analizar una empresa con el fin
de determinar su actual situacion financiera, operativa y comercial y con esto
poder determinar las proyecciones futuras de la Compania. A su vez la evaluacién
tiene la finalidad de aplicar los conocimientos adquiridos en el curso y lograr

realizar un andlisis financiero profundo.

El trabajo consta de un analisis general de la empresa, revisando los objetivos
estratégicos, la cadena de valor de la Compania y por ende identificando los
procesos que agregan valor a esta. Adicionalmente, para contextualizar a la
empresa se realiza un analisis del sector industrial y un andlisis del entorno
mostrando la realidad econémica, politica, sociocultural, tecnolégica, legal, laboral
y ambiental que describe a la industria en Chile.

En la seccion del andlisis del sector industrial, se sefalan las caracteristicas del
mercado, de los competidores, de los proveedores, de los consumidores, y el nivel
de competitividad de la industria; ademas de las potenciales fuentes de ventaja
competitiva y factores criticos de éxito, con la finalidad de sefalar las

oportunidades y amenazas que enfrenta la compania.
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. INTRODUCCION

Para el desarrollo de este trabajo elegimos a la Compania de Cervecerias Unidas
S.A. (CCU).

CCU es una empresa que posee un indiscutido liderazgo en el mercado nacional
de bebidas y una consolidada presencia en los mercados extranjeros donde
participa. Los modernos procesos productivos, la eficiente gestiébn comercial y una
estructura organizacional que hace posible aprovechar de la mejor manera las
sinergias entre las Unidades Estratégicas de Negocio (UEN), las Unidades
Estratégicas de Servicio (UES) y las Unidades de Apoyo Corporativo (UAC), han
permitido a CCU realizar una positiva gestion durante los ultimos anos.

Siendo una empresa lider en la industria decidimos revisar y analizar su situacion
financiera con el fin de observar las practicas que han permitido el buen
desempefio de la Compafia. De esta forma, el presente trabajo abarca el
desarrollo del analisis del entorno, del sector industrial para posteriormente
describir en detalle los principales aspectos de la firma. Por ultimo, se realizé un
analisis de la planificacion financiera de la Compania y un analisis acabado de los
estados financieros de los ultimos 2 afos bajo IFRS.



CCU

Ml ANALISIS DEL ENTORNO
1) Entorno Econdmico

Crecimiento econémico de Chile desde 1961.

La economia chilena es conocida internacionalmente como una de las méas soélidas
del continente. A pesar de que a lo largo de su historia ha enfrentado diversos
periodos de crisis, en los ultimos anos ha tenido un importante y sostenido
crecimiento. El modelo econdmico neoliberal, que fue implantado durante el
Régimen Militar, se ha mantenido por los gobiernos concertacionistas, que sélo le
han hecho cambios menores para costear los programas sociales del gobierno.

La desigualdad de género también incide como variable en el dinamismo de la
economia de Chile. La baja participacion laboral de la mujer, la menor en América
Latina, dificulta la reduccién del desempleo. Ademas, se mantiene la gran
diferencia salarial entre hombres y mujeres, a pesar de los avances en esta

materia en los Ultimos anos.

En 2010, se estimaba que la mano de obra total del pais ascendia a 7.580.000

personas’

Por otro lado, Chile se ha convertido en plataforma de inversiones extranjeras
para otros paises de América Latina y muchas empresas han comenzado a
instalar sus sedes corporativas en Santiago. También tiene una importante

presencia en inversiones en el sector servicios en Latinoamérica.

Segun datos de 2009 del Banco Mundial, tanto la capitalizacién del mercado del
pais, también llamada valor de mercado, que llegé a mas de USD 209.475

millones, como la inversion extranjera directa, que alcanz6 una cifra de mas de
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USD 12.701 millones, se encuentran entre las mas altas de América Latina. En
2010, Chile fue clasificado como un pais de renta media-alta por el Banco Mundial.

En la actualidad cuenta con diversos tratados firmados con la Unién Europea,
Estados Unidos, Corea del Sur, China y el Acuerdo P4, sus principales socios
comerciales. Asimismo, esta integrado a diversos foros econémicos, como la
APEC, y es miembro asociado del Mercosur y la Comunidad Andina. En mayo de
2010, Chile se convirtié en el primer miembro pleno de la OCDE en Sudamérica y
segundo en América Latina, tras México, debido al reconocimiento en los avances
econémicos de las Ultimas décadas, al desarrollo social y a la fuerte
reestructuracién institucional, que han llevado a Chile a ubicarse en la treintena de
miembros de esta organizaciéon, que agrupa a las principales economias

industrializadas del mundo.

Actualmente, el pais es un mercado abierto al mundo, con una economia

caracterizada por la exportacion y la explotacién de materias primas.

Desde septiembre de 1975, la moneda oficial en Chile ha sido el peso chileno ($,
CLP).

El principal producto comercial es la mineria del cobre, el cual satisface el 36% del

mercado mundial.

La agricultura y la ganaderia son las principales actividades de las regiones del
centro y del sur del pais.

Al término del afio, la economia nacional mostré un fortalecimiento en la actividad,
la cual se refleja en los indicadores macroecondmicos nacionales desde abril de
2010.
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FBKF 19.40 -15.90 18.80 7.20 29.20 18.60 19.90 19.30
Exportaciones 3.20 -6.40 1.90 -5.60 0.60 8.00 5.10 9.50
Importaciones 12.60 -14.60 29.50 19.70 35.30 36.80 26.00 20.60
PIB 3.70 -1.70 5.20 1.70 6.40 6.90 5.80 9.80
INV / PIB (n) 24.60 21.00 20.90 19.90 21.80 20.70 21.20 20.80
INV /PIB (r) 29.40 25.10 28.40 26.00 29.80 28.20 29.30 28.20

(n): Nominal, a precios corrientes

(r):Real a precios del afio 2003
Fuente: Banco Central de Chile

Estos resultados se explican, principalmente, por la positiva evolucién del
comercio, en que el indice de Ventas del Comercio (IVCM) registré un crecimiento
real de 19,9% en doce meses, acumulando al final del afio 15,9% comparado con
igual periodo de 2009. La evolucién del sector se debe, principalmente, al
incremento en las ventas de Automdviles nuevos y usados, Productos textiles y

Aparatos de uso doméstico.

El sector supermercados mantuvo un dinamismo observado en el transcurso del
ano 2010, debido principalmente al aumento de las ventas de Alimentos, bebidas y
tabaco.

En diciembre la actividad manufacturera registr6 un aumento de 3,8% en doce
meses, impulsado por la mayor demanda interna y externa, lo que se refleja en el
crecimiento de la Elaboracién de alimentos, Fabricacion de metales comunes y
Fabricacion de productos de plastico. La evolucién anual exhibi6 una tasa
crecimiento de 0,6%, comparado con igual periodo del afo 2009. La mayor

10
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demanda llevé a algunas industrias a iniciar inversion en maquinaria y ampliacion
de la capacidad productiva. También se observé una transformacion de la
industria pesquera. Todo esto logré compensar los efectos negativos en la
capacidad productiva del pais, ocasionados por el terremoto. La demanda de
energia eléctrica crecié 3,1% en doce meses, con una tasa acumulada de 1,3%.
Los sectores mas demandantes fueron Mineria, Industria Residencial y Comercial.
En diciembre, la tendencia de crecimiento en la distribucién eléctrica continué al
alza, con un fuerte aumento anual que refleja el nivel de actividad de los distintos

sectores.

Las principales divisiones que incidieron positivamente en el crecimiento del
indicador, fueron Elaboraciéon de productos alimenticios y bebidas; Fabricacion
de metales comunes, y Fabricacién de productos de caucho y plastico. En tanto,
las divisiones que incidieron negativamente fueron Fabricaciébn de papel y
productos de papel, y Actividades de edicion, impresion y reproduccién de
grabaciones.

La division Elaboracion de productos alimenticios y bebidas incidié 1,97 puntos
porcentuales, debido en gran parte, al aumento en la produccién de pescado,
filetes de pescado, otras carnes de pescado e higados y huevas de pescado,
congelados, resaltando el salmén coho y la trucha. Este producto viene
impulsando la industria pesquera por quinto mes consecutivo, atenuando los

efectos negativos del virus ISA sobre la produccion del salmén atlantico.

A continuacién se observan los indices de produccién y ventas fisicas por division.

11
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La variacion de la venta fisica es un 7,1% mensual, 12 meses 5,4% y acumulado
un 0,5%.

A continuacién se observa la variacion en la “Elaboracién de productos
alimenticios y bebidas” desde el afio 2007 al 2010.

Elaboracion de productos alimenticios y bebidas
T — Var 12 meses
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Poblacion

Desde 1813, afio del primer recuento poblacional de Chile, el nimero de personas
ha aumentado de aproximadamente 800 mil habitantes a 3,3 millones en 1910 y a
17 millones en 2010 (Ver Tabla 1).

La siguiente tabla muestra la variacién de la poblaciéon desde afo 1813, 1910 al

ano 2010 por sexo y tramos de edad.

Tabla: Numero y porcentaje de poblacidén, segin sexo y grandes grupos de edad. 1813,
1910y 2010

Hombres 393,322 100 1,658,200 100 8,461,327 100
0-14 187,917 47.8 638,521 38.5 1,942,078 23.0
15-59 205,405 52.2 920,502 55.5 5,538,238 65.5
60 o mas 99,077 6.0 981,011 11.6
Mujeres 430,363 100 1,668,825 100 8,632,948 100
0-14 197,080 45.8 614,256 36.8 1,872,679 21.7
15-59 233,283 54.2 945,284 56.6 5,527,844 64

60 o mas 109,285 6.5 1,232,425 14.3
Ambos 823,685 100 3,327,025 100 17,094,275 100
0-14 384,997 46.7 1,252,777 37.7 3,814,757 22.3
15-59 438,588 53.3 1,865,886 56.1 11,066,082 64.7
60 o mas 208,362 6.3 2,213,436 12.9

Fuente: Elaboracion propia en base a proyecciones y estimaciones de poblacién del INE

Evolucion del empleo

A continuacion presentamos grafico que muestra la evolucién del empleo segun
actividad “Agricultura, ganaderia casa y silvicultura” y la “industria manufacturera”

13
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Evolucion Empleo seqin Actividad
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El mayor aumento de la Ocupacion (6,8%) respecto de la Fuerza de Trabajo
(4,9%) explico la disminucion de la tasa de desocupacion en doce meses. A su
vez, disminuyeron los Desocupados (-15,1%), tanto cesantes como personas que
buscan trabajo por primera vez. En tanto que, disminuyeron los inactivos o
personas fuera de la Fuerza de Trabajo.

Por segundo periodo consecutivo, Industria Manufacturera y Comercio registraron
las mayores incidencias positivas en el aumento del empleo en doce meses,
concordante con los indicadores de actividad de estos sectores en el mismo lapso.
También se registraron aumentos significativos en Otras Actividades de Servicios
Comunitarios, Sociales y Personales; Construccion y Agricultura. Segun sexo, los
aumentos del empleo en Industria Manufacturera incidieron de manera

significativa tanto en hombres como en mujeres, mientras que los incrementos en

14
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Otras Actividades de Servicios Comunitarios, Sociales y Personales vy
Construccién se registraron principalmente en hombres. Las mujeres, anotaron su

mayor aumento en Comercio y Agricultura.

Inflacion

El indice de Precios al Consumidor anoté un aumento mensual de 0,4%, con una

variacion a doce meses de 3,3%, acumulando 2,0% en lo que va del ano.

Las divisiones con mayores incidencias fueron:

Bebidas Alcohodlicas y Tabaco. Su variacion en doce meses fue 15,4%. El
producto con mayor participacidén en la division fue cigarrillos que marcé en doce
meses un 28,3%, las alzas responden al incremento que realizé el gobierno al
impuesto al tabaco en 2010, el cual se ha traspasado en forma gradual al precio
final percibido por los consumidores.

Otras participaciones destacadas se registraron en los productos vino tinto (2,3%),
pisco (1,3%) y vino blanco (3,5%).

Ingresos de Hogares y personas ano 2009 (afio 2010 aun no se ha publicado
por el INE)

Entre los afios 2008 y 2009 el ingreso total de los hogares en Chile, medido en
términos nominales, tuvo una variacion de 7,3%. El numero de ocupados, por su

parte, tuvo un leve decremento de 0,3% en doce meses.

15
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Numero de Hogares (1) 4,907,412
Nudmero de Personas (1) 16,771,521
Numero de ocupados (1) 6,722,945
Numero prom. De Ocupados por hoga 1.4
Tamafio Medio del Hogar (1) 3.4
Ingreso Total (2) 2,849,643,431
Ingreso promedio per capita (2) 169.9
Ingreso medio mensual de los hogare. 580.7

(1) Excluye personal de servicio domestico puertas adentro

(2) Miles de pesos de octubre de cada afio

5,006,233
16,942,509
6,704,332

1.3

3.4
3,057,428,732
180.5

610.7

Fuente: Encuesta Suplementaria de ingresos, Instituto Nacional de Estadisticas

2%
1%
-0.30%

7.30%
6.20%
5.20%

La mayor parte del ingreso de los hogares tiene como fuente el trabajo y dentro de

ésta, los Sueldos y Salarios son el item mas significativo. Ahora bien, durante el

2009, la magnitud del incremento en Transferencias provocod una reduccion de

mas de dos puntos porcentuales en la participacién que, en el ingreso total de los

hogares, tuvieron los provenientes de la ocupacion, lo que denota la relevancia

que tiene esta partida presupuestaria, sobretodo, entre los hogares mas pobres.

El siguiente cuadro muestra que desde el ano 2008 en adelante ha ido

evolucionado el ingreso per capita, lo que es favorable para la economia ya que a

mayor poder adquisitivo mayor es el consumo.
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Ingresos Promedio y Pér-capita de los Hogares segutin Region (*)(*¥)

Total pais 580.7 169.9 610.7 5.20% 180.5 6.20%

XV Regidén de Arica y Parinacota 455.7 127.9 548.8 20.00% | -10.50% 148.2 15.90% | -17.90%
| de Tarapacd 828.4 219.5 836.2 0.90% | 36.90% 219.5 0.00% | 21.70%
Il de Antofagasta 757.7 199.4 785.9 3.70% | 28.70% 204.7 2.70% | 13.40%
11l de Atacama 604.5 167.2 643.1 6.40% | 5.30% 181.9 8.80% | 0.80%
1V de Coquimbo 489.5 138.6 516.7 5.60% | -15.40% 147 6.10% | -18.50%
V de Valparaiso 538.3 167.2 590.8 9.70% | -3.30% 182.9 9.40% | 1.40%
VI de O'Higgins 455.1 138.2 491.1 7.90% | -19.60% 147.8 6.90% | -18.10%
VIl de Maule 371.3 112.9 395.1 6.40% | -35.30% 122.4 8.40% | -32.20%
VIIl de Bio Bio 444.8 134.4 479.5 7.80% | -21.50% 146.7 9.10% | -18.70%
IXde la Araucania 445.3 137 425.3 -4.50% | -30.40% 130.7 -4.60% | -27.60%
XIV Region de los Rios 450.5 138 416.8 -7.50% | -31.80% 131.8 -4.50% | -27.00%
X de los Lagos 455.6 141.7 426.8 -6.30% | -30.10% 135.1 -4.70% | -25.10%
Xl de Aisén 649.6 215.6 698.1 7.50% | 14.30% 229.5 6.40% | 27.20%
Xll de Magallanes y Antartica 555.6 185.6 739.4 33.10% | 21.10% 236.8 27.60% | 31.20%
Regidn Metropolitana 720.3 202.4 756 5.00% | 23.80% 216.4 6.90% | 19.90%

(*) pesos de octubre de cada afio
(**) Incluye arriendo e intereses

(***) Brecha con respecto al total del pais
Fuente: Encuesta suplementaria de ingresos. INE

2) Entorno Politico

A lo largo de la historia del pais existieron diversos partidos, los que fueron
prohibidos en octubre de 1973 y durante gran parte del Régimen Militar. Los
partidos politicos solo pudieron reorganizarse en marzo de 1987 para participar en
el Plebiscito Nacional de 1988, lo que configuré el sistema existente en la
actualidad. El sistema binominal ha obligado en parte a la formacién de grandes

coaliciones politicas.

El sistema politico chileno es la democracia republicana. Pese a existir la division
clasica de los poderes, la Constitucion de 1980 define otros poderes o funciones,
como las del Tribunal Constitucional, el Banco Central, el Consejo de Seguridad

Nacional y otros 6rganos.
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La forma de gobierno es la Republica presidencial, lo que se traduce,
basicamente, en que el Presidente de la Republica es a la vez Jefe de Estado y
Jefe de Gobierno.

El sistema de partidos politicos de Chile, distingue tres grupos en el pais,
izquierda, centro y derecha. En la actualidad estos grupos se conforman de la

siguiente manera:
- Derecha: UDI
- Centro derecha: MHC, CH1, RN.
- Centro: PDC
- Centro Izquierda: PRSD, PPD y el PS
- Izquierda: PCCh, el PH, PE y el MAS.

La situacién politica de Chile es estable y bien estructurada, en este sentido al
pensar en Chile como pais para invertir recursos la solidez del pais lo vuelven una
alternativa altamente atractiva y confiable. Al compararlo con otros paises de

Latinoamérica la situacién del pais es altamente favorable.

Relaciones Exteriores

El gobierno de Chile mantiene relaciones diplomaticas con la mayoria de los
paises del mundo, exceptuando veintidés naciones: Benin, Burundi, Cabo Verde,
Chad, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea Bissau, Lesoto, Niger, Republica
Centroafricana, Sierra Leona, Somalia, Togo y Yibuti en Africa; Bolivia en América;
Butan, Irak, Tayikistan y Yemen en Asia; San Marino en Europa, e islas Salomén
en Oceania.

En 1945, Chile fue uno de los cincuenta y un estados fundadores de la
Organizacion de las Naciones Unidas, ONU donde ha sido miembro no
permanente de su Consejo de Seguridad en cuatro oportunidades 1952-1953,
1961-1962, 1996-1997 y 2003-2004.
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Segun el indice de The Economist Intelligence Unit (EIU) que mide “ambiente para
hacer negocios”, Chile se ubic6 en el puesto nimero 17 del mundo y, en el primer
lugar de América Latina.

Chile “fue un pionero en consolidar su estabilidad macroeconémica y en impulsar
reformas estructurales”, ademas que “tiene mayor estabilidad y efectividad politica

también y las instituciones son soélidas”.

A pesar de que Chile es una economia pequenfa, la calidad del clima de negocios,
la facilidad para hacerlos, gracias a las reformas que se han hecho lo han

posicionado muy bien mundialmente.

Estudio de Aon Risk Solutions ratificd que el pais tiene estandares similares a los
de Japdn, Australia, Nueva Zelanda, Estados Unidos, Canada y Europa
occidental.

Chile como el unico pais de América Latina sin riesgos politicos ni factores que
pudiesen generarlo, con una economia estable y, por ende, como una nacién

segura para los activos de las empresas.

Chile es atractivo para las empresas en materia tributaria, posicidon que consigue
por su tasa impositiva del 17% y por las pocas horas que demanda el
cumplimiento de estos pagos.

Es un pais abierto en América Latina a la inversion extranjera, destacando el
hecho de que en Chile se necesitan sélo 29 dias para abrir una empresa, muy por
debajo del promedio de la regién de América Latina.

Ademas, Chile posee uno de los mas altos indices en América Latina en relacion a
Calidad de vida, crecimiento econémico, desarrollo humano, PIB per capita y
porcentaje de globalizacion.

3) Entorno Social y Cultural

A pesar de los buenos indicadores economicos de Chile y la notable reduccion de
los niveles de pobreza que, segun el informe del Ministerio de Planificacién y
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Cooperacion de Chile (encuesta CASEN), se redujo desde un 38,6% en 1990 a un
15,1% en 2009, del cual un 3,7% corresponde a indigentes y 11,4% a personas
viviendo por debajo de la linea de pobreza, el pais aun presenta un grave defecto:
la desigual distribucion de ingresos entre la poblacion, lo que genera una gran
brecha social entre ricos y pobres. EIl quintil mas rico del pais gana 13,10 veces lo
que recibe el quintil mas pobre del pais. Esta desigualdad es atribuida por distintos
grupos al actual sistema neoliberal, en contraposicion a la economia desarrollada
entre los anos 1950 y 1970, a la dotacién de factores naturales que obligaron al
desarrollo de un tipo de economia extractiva que favorecia las desigualdades e
incluso a la estructura de élites heredada del periodo colonial.

El idioma hablado por casi la totalidad de los chilenos es el espafiol, que en el pais
recibe el nombre de «castellano». Los idiomas nativos se usan poco: Aimara (1000
p), Rapanui (3000p), quechua chileno (8000p), mapudungun (140.000 a 260.000).
Algunos otros idiomas, como el aleman, el croatay el italiano, son hablados por los

miembros de sus diversas colonias de origen extranjero.

A pesar de la homogeneidad étnica existente en el pais, las expresiones culturales
varian notoriamente en diferentes zonas de él, debido, principalmente, a las

disimiles caracteristicas geograficas que presenta el territorio chileno.

Sin embargo, en las ultimas décadas, el desarrollo econémico y la globalizacién
han afectado las costumbres tradicionales del pais, las que se mantienen
principalmente en las zonas rurales. En la actualidad, los habitantes de las
principales urbes del pais han asimilado la influencia de las culturas europea vy
estadounidense.

El vino chileno es la principal bebida alcohélica, principalmente en sus cepas
Cabernet Sauvignon, Carménere y Merlot, famosas internacionalmente. Otras
bebidas tradicionales son el vino pipefio, la chicha y el pisco chileno, también
producidas de la uva.
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Socialmente para la industria de bebestibles, los factores que afectan el
comportamiento del consumidor, son principalmente grupos en contra de la
ingesta de alcohol, quienes a través de campafnas en medios masivos, fomentan
al consumo moderado. Carabineros de Chile y otras instituciones (como CCU y la
mayoria de las empresas que venden alcohol) realizan campanas en contra del
consumo de alcohol por parte de menores y sobre la responsabilidad ante la
ingesta de este.

4) Entorno Tecnoldgico.

El entorno tecnoldgico es una fuerza que esta impactando fuertemente sobre las
empresas en las ultimas décadas, en todo tipo de industria. El entorno tecnolégico
se mueve a pasos tan agigantados que es capaz de hacer desaparecer a una
industria. Un ejemplo de esto es la industria de los disco de vinilos, que con la
introduccién del mercado de los cassettes y luego los cd’s terminaron por

desaparecer.

Con la llegada de Internet a fines de los ochenta, todas las industrias fueron
revolucionadas. Internet no solo ha cambiado el estilo de vida de las personas,
sino que también ha cambiado la forma de operar de las empresas, haciendo que
estas sean mas eficientes y utilizando Internet como una herramienta necesaria

para todo negocio.

Gracias a la masificacion de tecnologia de informacion, el acontecer industrial se
encuentra expuesto a la opinién publica lo cual puede impactar directamente en el
mercado bursatil.

En relacion a la industria de bebestibles podemos sefalar que existe acceso a la
adquisicion de equipos de ultima tecnologia en lo que a produccién cervecera se
refiere, pero el costo de la misma limita su acceso; por lo que consideramos una

barrera alta para otras empresas.

5) Entorno Legal
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La Sociedad en su caracter de sociedad anénima abierta se encuentra regulada
por las leyes N° 18.045 sobre Mercado de Valores y 18.046 sobre Sociedades

Andnimas.

Conforme a lo establecido por la Ley de Sociedades Andnimas, existe un Comité
de Directores formado por tres miembros, dos de ellos independientes del

accionista controlador, y uno vinculado a este ultimo.

En cumplimiento a la Ley Sarbanes-Oxley de Estados Unidos, que es aplicable a
CCU en tanto emisor de acciones que se transan en el mercado norteamericano,
existe un Comité de Auditoria. Este Comité es integrado por cuatro directores,

todos ellos independientes, de acuerdo a la citada normativa.

Adicionalmente, la Sociedad y sus filiales deben observar las normas aplicables de
manera especifica a las actividades y negocios que cada una realiza, entre ellas:
la Ley N° 18.455 sobre Produccion, Elaboracion y Comercializacién de Bebidas
Alcohdlicas, Decreto N° 464 sobre Zonificacion Viticola, Decreto N° 521
Reglamento Denominacion de Origen del Pisco, Decreto N° 106 Reglamento de
Aguas Minerales, Ley N° 19.925 sobre Expendio y Consumo de Bebidas
Alcohdlicas y asimismo, nuevas modificaciones a la ley N° 19.925, las cuales
consistiran en la prohibicién de publicidad de bebidas alcohdlicas en cualquier
evento deportivo, carreteras y via publica, y asi también se restringira el horario de
la publicidad en radio y televisidn, por ultimo la modificacion del etiquetado, el cual
incluira mensajes de prevencién y advertencia, Decreto N° 977 Reglamento

Sanitario de los Alimentos y Cédigo Sanitario.

En el ambito politico las leyes que afectan directamente a la industria cervecera
son, aquellas que implican restricciones con limitaciones de horarios de venta,

edades minimas de consumo, patentes para la venta de alcoholes.
Impuestos

Impuesto a las Ventas y Servicios (IVA)
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El Impuesto a las Ventas y Servicios es el principal impuesto al consumo; grava
con una tasa Unica del 19% al valor agregado que se incorpora en cada etapa de
la cadena de comercializacién y distribucién hasta que el bien es adquirido por el

consumidor final.

Reemplazé al impuesto a la compraventa y en la practica tiene pocas exenciones,

siendo la mas relevante la que beneficia a las exportaciones.

El Impuesto a las Ventas y Servicios afecta al consumidor final, pero se genera en
cada etapa de la comercializacion del bien. El monto a pagar surge de la
diferencia entre el débito fiscal, que es la suma de los impuestos recargados en
las ventas y servicios efectuados en el periodo de un mes, y el crédito fiscal. El
crédito fiscal equivale al impuesto recargado en las facturas de compra y de
utilizacién de servicios, y en el caso de importaciones el tributo pagado por la

importacion de especies.
Impuesto a las Bebidas Alcohdlicas, Analcohdlicas y Productos Similares

La venta o importacién de bebidas alcohdlicas, analcohdlicas y productos similares
paga un impuesto adicional, con la tasa que en cada caso se indica, que se aplica
sobre la misma base imponible del Impuesto a las Ventas y Servicios.

Los vinos destinados al consumo, ya sean gasificados, espumosos o champafna,
generosos o0 asoleados, chichas y sidras cualquiera que sea su envase, cerveza y
otras bebidas alcohdlicas, cualquiera que sea su tipo, calidad o denominacion,
tienen una tasa adicional del 15%. Las bebidas analcohdlicas en general tributan

con tasa de 13%.

Este impuesto no se aplica a las ventas que efectia el comerciante minorista al
consumidor final, tampoco a las ventas de vino a granel realizadas por productores
a otros vendedores sujetos de este impuesto. Las exportaciones en su venta al
exterior se encuentran exentas, sin perjuicio de la recuperacion del tributo por el

exportador.
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Régimen de importaciones

En Chile, no existen restricciones a la importacién de bienes o servicios de manera

tal que toda persona puede importar libremente todo tipo de mercaderias.

La operacién de importacion se realiza a través de servicios privados, entre ellos:
bancos comerciales, agentes de aduanas, companias de seguro y empresa de
transporte.

Las transferencias de fondos, el registro y aprobacion de estos por el Banco
Central se efectian a través de la banca privada. Por su parte, los tramites de
desaduanamiento de las mercaderias pueden ser gestionados por los agentes de

aduana.

Chile tiene un arancel uniforme de un 7% de valor aduanero que se aplica sobre el

valor CIF de los productos importados.

Los productos importados pagan un Impuesto al Valor Agregado del 19%. Este
impuesto es recuperado por el importador al descontar el IVA de sus ventas.

Existe un sistema de pago diferido de gravamenes aduaneros de importacion de
ciertos bienes de capital, asi como de un crédito fiscal a favor del comprador de
bienes de capital sin uso fabricados en el pais y su amortizaciéon en la medida que

se exporten las mercancias producidas con dichos bienes.

Los exportadores tendran derecho a recuperar el IVA, que se les hubiere
recargado al adquirir bienes o utilizar servicios destinados a su actividad de
exportaciéon. Igual derecho tendran respecto del impuesto pagado al importar
bienes para el mismo objeto.

Beneficio tributario

Por ser CCU una accién de alta presencia bursatil, queda exenta del pago de
impuestos a la ganancia de capital.
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6) Entorno Medio Ambiental

El entorno medio ambiental es una fuerza que tiene un impacto en las industrias,
en donde el estado regula la interaccion de la compania con el medio ambiente.
Desde el ano 2001 la CONAMA (Comision Nacional del Medio Ambiente),
establecié el reglamento del sistema de evaluacién del impacto ambiental, cuyo
reglamento establece que todas las empresas potencialmente contaminantes

deben realizar un estudio de impacto ambiental.

El medio ambiente esta teniendo un mayor impacto en las empresas en los ultimos
anos, y es por eso que este tema ha tomado consciencia de la importancia que

tiene.

CCU ha desarrollado un Programa de Gestién Ambiental que otorga las directrices
de resguardo medioambiental a sus plantas productoras de cerveza, vinos y
bebidas refrescantes. Esta iniciativa contempla el tratamiento y reciclaje de
desechos industriales, la optimizacion del recurso agua, plantacion de areas
verdes y la promocién de habitos entre los trabajadores que no darnen el entorno,
a modo de ejemplo, las cerveceras de Antofagasta y Temuco (Chile) y Santa Fe
(Argentina) cuentan con plantas de tratamiento biolégico de los residuos
industriales liquidos (Riles) generados en la elaboracion de cerveza, obteniendo al
final del proceso aguas con calidad apta para el riego de sus areas verdes. En el
caso de la nueva Planta Temuco, las aguas depuradas son conducidas por
canales que desembocan en un afluente del rio Cautin, permitiendo que sean
aprovechadas en labores agricolas. Por su parte, los lodos anaerobios y aerobios
resultantes son almacenados y comercializados en la zona como abono de

cultivos.

Dentro de estas instalaciones, con miras a contribuir en la preservacion de nuestro
patrimonio natural y fomentar una cultura de respeto, se levanta un Vivero de
arboles Nativos donde se cultivan alrededor de 100.000 ejemplares para ser
donados a diversas entidades, mejorando su entorno y calidad de vida. A fines de
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2004 se cre6 un nuevo Proceso Directivo sobre Calidad y Medioambiente. El
Proceso Directivo se desarrolla bajo la Politica Medioambiental.

7) Entorno Laboral

Las relaciones laborales se rigen en Chile por el Cdédigo del Trabajo, el cual
permite el ejercicio libre del trabajo mediante el establecimiento de contratos

laborales con ciertas restricciones, fundamentalmente orientado a la proteccion de

la parte mas débil de la relacién, la cual es el trabajador.

El Codigo del Trabajo incorpora la posibilidad que los trabajadores se organicen
en sindicatos, los cuales pueden ejercer presion sobre sus empleadores para
obtener mejores condiciones de trabajo. En la mayoria de las empresas grandes
existen sindicatos. Ademas existe una cotizacién obligatoria para efectos de

jubilacién y para proteccién de salud.

Indices de Remuneraciones y Costos de Mano de Obra pais
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indice General de Remuneraciones e indice General
de Costo de Ia Mano de Obra
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Las variaciones a doce meses, tanto del IR como del ICMO, fueron positivas en
todas las actividades econdémicas. Para ambos indices, las mas alta se registr6 en
Mineria, seguidas por Industria Manufacturera en el IR y Comercio en el ICMO.

En relacién a las incidencias, segun el peso relativo de las distintas actividades, en
el IR e ICMO destacaron durante este periodo Industria Manufacturera; Comercio,
y Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler. Esta ultima explicada,
principalmente, por el aumento en los pagos de incentivos por cumplimiento de
metas en empresas relacionadas a actividades de arquitectura e ingenieria y en

empresas de cobranza de créditos inmobiliarios.

27



28

10

CCU

Evolucion del Indice de Remuneraciones |
segin Actividad Econdmica

i BOUSTRAMANUFACTLRERA gy COMIRCD  ogy” CORGTRUCCION

1

A

i1

Evolucidn del Indice de Remuneraciones
segin Tamafio de Empresa

—_—
_ﬂ"'H"l:lﬂl —f MEDANA gy’ GRANCE

E"

THOHEE

SEFTEns]

Po]
"i

m

i
Bin

i‘Elir



CCU

IV.  ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL.
1) Analisis General de la Industria

La industria de bebestibles puede ser subdividida en dos grandes grupos:

i. Bebidas con algun nivel de grado alcohdlico: Incluye las cervezas, el

vino y otros licores, como el pisco. Dentro de este subgrupo, el

segmento de mercado mas relevante en el que participa CCU es el

cervecero, la Compafia mantiene una participacion

aproximadamente 82,8%' del mercado chileno y de 22,7% del mercado

cervecero argentino.

En el mercado chileno CCU junto a Cervecerias Chile (11,9%

participacion) y otras empresas de baja participacion, conforman un

mercado de estructura oligopélica® con tendencias monopoélicas.

ii. Bebidas no alcohdlicas: Incluye las bebidas gaseosas,
minerales, jugos y bebidas energéticas.

! Informacion a cierre de 2010, fuente CCU
2 Informacion a cierre de 2010, fuente CCU
8 El mercado es controlado por un pequefno grupo de empresas.
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La Industria de bebestibles en paises desarrollados como Estados Unidos y
Espana alcanza en 2010 un consumo per capita de 417 y 338 litros
respectivamente, mientras que en Chile el consumo per capita en 2010 alcanza
los 209 litros, lo que indica que existe un enorme potencial de crecimiento a nivel

local en la industria de bebestibles.

Consumo Per Capita en 2010
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La industria en la que participa actualmente la Compania Cervecerias Unidas S.A.
(en adelante CCU) es la de bebestibles tanto en Chile como en Argentina.

Segun estimaciones realizadas por CCU al cierre de 2010 la Industria de
bebestibles en Chile alcanza un consumo per capita de 209 litros, los cuales se
componen de 36,5 litros de cerveza, 117 litros de gaseosa, 19 litros de jugo, 19

litros de agua, 13 litros de vino, 04 litros de pisco y otros licores.

Industria de Bebestibles en Chile

. _Licores
Vino
Agua 6% 2% CerVeZa

9% 18%

Jugo
9%

30



CCU

CCU es el participante lider de la industria de bebestibles en Chile, ya que del total
de consumo de bebestibles en 2010, la Compafia aporta un 38% de participacion.

Por otro lado, de acuerdo a estimaciones realizadas por CCU al cierre de 2010, la
Industria de bebestibles en Argentina alcanzé un consumo per capita de 281 litros,
de los cuales 43 litros corresponden a cerveza, donde 10 litros corresponden a
ventas de CCU.

2) Evolucion de la Industria

De acuerdo a cifras al 2010 estimadas por CCU, desde el afio 2002 a 2010 ha
existido un aumento del consumo per capita para la industria de bebestibles en
Chile de un 3,5%.

Consumo per capita de Bebestibles
en Chile
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Por otro lado, de acuerdo a estimaciones realizadas por CCU al cierre de
2010, la Industria de bebestibles en Argentina alcanzé un consumo per capita
de 281 litros, de los cuales 43 litros corresponden a cerveza. Desde el ano
2002 a 2010 ha existido un aumento del consumo per capita para la industria
de cervezas en Argentina de un 3,4%.
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Consumo per capita de Cervezasen
Argentina
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A nivel local el crecimiento del mercado cervecero ha sido espectacular en los
ultimos afos, la venta anual del mercado chileno de cerveza se estima en
cerca de 6 millones de helectolitros. EI consumo per capita para el ano 2010

fue de 37 litros.
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3) Identificaciéon y Caracteristicas de la Competencia:
Los actuales competidores de la Industria de bebestibles son:

CCuU

Embotelladora Chilenas Unidas S.A. (ECCU)*
The Coca-Cola Co*

Cervecerias Chile S.A.°

Ambev-Quinsa

Aguas CCU-Nestlé Chile S.A.*

Vifa San Pedro Tarapaca S.A.*

Compania Pisquera de Chile S.A.*
Cooperativa Agricola Pisquera Elqui Ltda
Vifia Conchay Toro

i. Cerveza

En este segmento del mercado, CCU es el protagonista principal de la industria
cervecera en el Cono Sur, su liderazgo en el mercado de cervezas en Chile y la
eficiente comercializacién y distribucién de sus productos la ubican entre las

cerveceras mas importantes de América Latina.

En Chile CCU es el principal productor y comercializador de cerveza, con una
participacion de aproximadamente 82,8% durante 2010. Cervecerias Chile S.A. es
el principal competidor en Chile de CCU y la segunda en ocupar la mayor
participacion en el mercado, con un 12,9% con sus marcas Becker, Beck’s,
Brahma Extra, Stella Artois, Malta del Sur, Quilmes, Baltica y Pacefna, y que
pertenece a ABInbev, grupo cervecero mas grande del mundo. Este grupo posee
mas de 200 marcas a nivel global, donde cuatro de ellas forman parte de las diez

marcas de cerveza mas vendidas del mundo.

* A través de sus embotelladoras: Coca-Cola Polar S.A, Andina S.A'y Coca-Cola Embonor S.A.

° Filial de Anheuser Bush Inbev, a través de Quilmes en Argentina.
* Corresponden a Filiales de CCU.

33



CCU

En Argentina CCU es la segunda compafia mas importante del mercado
cervecero, donde posee una participacion de aproximadamente 22,7% durante
2010. Quilmes (Ambev-Quinsa) es el principal competidor en Argentina de CCU y
la primera en ocupar la mayor participacion en el mercado, con un 74,1%.
Quilmes es una marca de cerveza producida en Argentina que se caracteriza por
poseer un logotipo con los colores de la bandera nacional y por ser el patrocinador
oficial de la Seleccién Argentina de Futbol y de Quilmes Atlético Club.

ii. Gaseosas

La industria de bebidas en Chile tiene dos competidores importantes, asociados a
los grandes competidores mundiales: The Coca-Cola Co, por medio de sus
embotelladores, quienes poseen un 71,5%° del mercado de gaseosas en 2010, y
PepsiCo a través de ECCUSA (filial de CCU), quienes poseen un 24,3% del
mercado. Adicionalmente, se encuentran presentes en el mercado las marcas

propias de los supermercados.

El principal competidor de este segmento es The Coca-Cola Co la compariia de
bebestibles mas reconocida del mundo con su principal producto Coca-Cola, el
refresco mas consumido del mundo, por su sabor e ingredientes, ademas de
mantener un fuerte plan publicitario. Por otro lado Coca cola es un producto muy

combinable con otros bebestibles lo que aumenta su preferencia y consumo.
iii. Aguas

En 2010 Aguas CCU-Nestlé Chile S.A. lidera el mercado de aguas minerales con
una participacién de 52,9% a través de un variado portafolio de aguas minerales
purificadas y saborizadas. Los embotelladores de Coca Cola representan al
principal competidor de CCU y la segunda en ocupar la mayor participacién en el
mercado, con un 31,5 %.

6 Fuente: Memoria 2010 de Coca Cola Polar S.A.
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iv. Vinos

En Chile CCU a través de su filial Vina San Pedro Tarapacé S.A. elabora vinos, los

cuales se comercializan en el mercado nacional y extranjero.

En el mercado nacional CCU tiene una participacién de aproximadamente 24,4%
del mercado. Sus principales competidores son Viiia Concha y Toro con una
participacion del 30,7% y Vifna Santa Rita con una participacion del 29,4% del

mercado.

En el segmento de exportacién, CCU posee una participacién durante 2010 de
aproximadamente 12,4% del mercado. Sus principales competidores son Vifa
Concha y Toro con una participacion del 36,7% y Vifa Santa Rita con una
participacion del 4,6% del mercado.

Concha y Toro es la principal productora y exportadora de vinos de
Latinoamericana y una de las 10 mayores companias de vino en el mundo. Con
este objetivo la Compaiia ha desarrollado un amplio catadlogo de productos con el
que participa en todos los segmentos de mercado ofreciendo vinos de alta calidad
a precios competitivos. Hoy, Concha y Toro tiene presencia mundial, llegando a
mas de 130 paises como Reino Unido, Estados Unidos, Canada junto a otros
paises y regiones. El area de negocio mas relevante son las exportaciones desde
Chile, representando el 72,4% de la venta. Por su parte, el mercado domeéstico
representa el 17,1% y Argentina, el 7,2%.

v. Licores

En la actualidad, el pisco es la primera preferencia dentro del mercado de licores,
seguido por el ron. En los ultimos afos, el ron gana terreno en el mercado de los
licores con una tasa de crecimiento muy elevada, desplazando al consumo de
whisky, que hace algunos anos se ubicaba después del pisco.
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CCU a través de su filial Compania Pisquera de Chile S.A. es uno de los
principales actores en la industria de piscos con una participacion del 49,7%
durante 2010. Su principal competidor es Cooperativa Agricola Pisquera Elqui
Ltda. (Capel) con una participacion de mercado de 47,7%. Capel es una de las
mas grandes empresas chilenas productoras y distribuidoras de pisco a través de
sus productos Capel, Alto del Carmen, Artesanos del Cochiguaz y Valle del Limari.
Debido a su trayectoria y continuas innovaciones Capel se ha posicionado como

marca preferida por los chilenos.

CCU a través de su filial Compania Pisquera de Chile S.A. posee una participacion
del 14,4% durante 2010. Su principal competidor es Mitjans con una participacién
de mercado de 25,3%.

4) Dimension de la Oferta Actual y Potencial

La importancia del sector cervecero permite clasificar al mismo como un sector
Estratégico Consolidado debido a que se explotan tecnologias maduras,
intensivas en capital y su produccién posee una demanda estacional en
crecimiento constante. Debido a esto las empresas mas importantes se apropian

de una gran cuota de mercado y se aseguran una demanda futura.

El mercado cervecero se encuentra en constante crecimiento y aun queda mucho
espacio para continuar desarrollandose. En Chile se toma mas cerveza que
cualquier otra bebida alcohélica, donde el consumo per capita alcanza los 37 litros
anuales, mientras que se ingieren 13 litros de vino y 04 litros de licores por
persona. Sin embargo, esta tasa de consumo de cerveza es una de las mas bajas
de América Latina, lo que motiva a abrir interesantes perspectivas de crecimiento
de mercado, situacion que es reforzada por la alta concentracion de adultos
jovenes en el pais y la creciente tendencia a preferir cerveza en desmedro de

bebidas con un contenido alcohdlico mayor.

36



CCU

Segun el Informe global Canadean cerveza tendencias, el consumo de cerveza
mundial superaré los 2.000 millones de helectolitros’. Se estima un crecimiento
promedio de la industria de 2,8% anual entre 2010 y 2015. Sin embargo esta cifra
global presenta diferencias significativas a nivel regional, en Latinoameérica se

espera un crecimiento de poco mas del 3% anual.

La presencia de CCU en el mercado de bebestibles se encuentra representada en
la siguiente figura:

Vino
Cervezas Cervezasen Aguas Vinos Exportacion

Néctares
en Chile Argentina Gaseosas Embotelladas Domésticos envasado

82,8% @ @ @ 38,6% 24,4% @ 49,7% 14,4%

Fuente: Elaboracién propia de acuerdo a Memoria afio 2010

Pisco

Actualmente CCU es mas fuerte en categorias de bebestibles con alto potencial,
las cuales han estado creciendo a una mayor tasa. Entre las categorias con alto
potencial de crecimiento se encuentran:

e (Cervezas

e Jugos y Néctares

e Aguas

e Productos funcionales (bebidas deportivas, energéticas, t&¢ RTD)
La Comparnia visualiza muchas oportunidades para continuar creciendo en los

préximos 10 afos:

i. Las fuentes esperadas de crecimiento para CCU en los segmentos donde
actualmente participa se visualizan en:
a) Industria de bebestibles en Chile: Aumento del consumo per capita, mayor

participacion de mercado, etc.

’ Un helectolitro equivale a 100 litros
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b) Industria de cervezas en Argentina: Aumento del consumo per capita,
aumento de la rentabilidad.

c) Mejorar el ROCE en el negocio del vino,

Las fuentes esperadas de crecimiento para CCU en segmentos nuevos, se

visualizan en:

a) Negocio lacteos en Chile

b) Multicategoria en Argentina, incrementando la oferta de productos
bebestibles en ese pais.

c) Negocio de Cerveza en un tercer pais Latinoamericano

5) Analisis Estructural del Sector Industrial

Las reglas de competencia se encuentran contenidas en cinco fuerzas

competitivas, el poder colectivo de estas cinco fuerzas competitivas determina la

capacidad de las empresas de un sector industrial a ganar, en promedio, tasas de

retorno de inversion mayores al costo de capital. En los sectores donde las cinco

fuerzas son favorables, muchos competidores ganan margenes atractivos.

El andlisis ha sido realizado enfocandonos en la industria cervecera, debido a que

esta es el area mayor de produccién de la empresa CCU.

Las cinco fuerzas que guian la competencia Industrial®

8 Estrategia Competitiva, Michael Porter 1998
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Entrada de nuevos competidores: Atractivo medio

El hecho de que CCU mantenga una participacion significativa en un mercado
especifico no implica que la situacion se deba mantener constante en el futuro,
principalmente si la industria presenta incentivos que hagan atractiva la entrada

de nuevos competidores.
Entre las barreras de ingresos a la industria podemos encontrar:

» Economias de escala: Los participantes de la industria mantienen
economias de escala tanto en la produccion de cerveza como en su
distribucidn, lo cual dificulta el ingreso a la industria de pequefos actores, sin
embargo existe el riesgo de ingreso al mercado de grandes empresas
fabricantes mundiales, ya que el mercado cervecero latinoamericano es un
fenémeno de creciente interés por ser un mercado emergente en el consumo
de cerveza. Hasta el minuto la estrategia de estas gigantes mundiales ha
sido ingresar al mercado a través de socios latinos para comercializar y

distribuir sus marcas.
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> Identificacion de la Marca: En la industria cervecera las marcas tienen gran
relevancia, ya que las empresas que participan en el sector realizan altas
inversiones para lograr la identificacion del cliente con sus marcas, para asi
alcanzar la diferenciacibn de la competencia. Al analizar la industria
cervecera a nivel nacional podemos indicar claramente, que existe una
acentuada preferencia por las marcas nacionales; constituyendo esto una
barrera de entrada alta por la dificultad que tendrian nuevos competidores al
incursionar en este mercado. Cerveza Cristal por ejemplo, se ubica como la
marca lider del mercado nacional con un consumo del 50,5% del volumen de
ventas de cerveza de la Compania. Esto debido a las constantes campanas
de marketing realizadas, las cuales tienen un alto costo asociado.

> Acceso a Canales de distribucion: Producto de la integracion vertical, los
distribuidores basicamente mayoristas, son parte de las comparnias y por
ende es dificil la incursion en el mercado a través de dichos canales. Sin
embargo, el acceso de competidores extranjeros se ha dado en canales de
detallistas (Supermercados y tiendas de conveniencia). En el caso de CCU
cuenta con canales propios de distribucion con cobertura de todo Chile, lo
cual le ayuda a establecer una fuerte posicién. Por tanto, consideramos que
esta es una barrera mediana de entrada a la industria.

» Requerimientos de Capital: Esta barrera se considera alta, ya que se
requiere una alta inversion no s6lo en plantas o equipos especializados de
tecnologia de punta o publicidad, sino también en empresas relacionadas
que completan la cadena de valor (envases, etiquetas, transporte, entre
otros). Esta barrera de entrada es alta debido al riesgo de un posible fracaso

y los altos niveles de inversion en activos especializados.
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» Acceso a Materia Prima: Los insumos para la produccién de cervezas como
lipulo, cebada, malta, etc., se encuentran disponibles en el mercado, y son
cotizados en los mercados internacionales. Sin embargo, éstos se encuentran
condicionados por factores climaticos pudiendo limitar su obtencién. En ese

sentido lo consideramos una barrera mediana para la industria.

» Curva de Experiencia: En esta industria se considera una barrera alta de
entrada ya que las empresas han desarrollado un amplio conocimiento del
proceso y lo mas importante, en el mercado donde se localizan o dirigen.

Adicionalmente la industria cervecera presenta altas barreras de salida, las cuales
contribuyen al atractivo de la industria y entre las cuales se encuentran la alta
especializacion de activos.

De acuerdo a las barreras mencionadas, consideramos que es poco probable el
ingreso al mercado de nuevos competidores, que disminuyan en forma
significativa la participacién de CCU en la industria. Por otro lado, las empresas
cerveceras artesanales emergentes, presentes en diversas provincias de nuestro
pais, se constituyan como una amenaza a la sustentabilidad del sistema
instaurado por la empresa CCU. En el mercado chileno de la cerveza hay
oportunidades para empresas chicas, pero con productos de calidad y con
diferenciacion. En el dltimo tiempo el segmento artesanal (constituye un 0,04% de
las ventas en Chile) ha tenido un desarrollo significativo dentro de la industria
cervecera, con un 60% de crecimiento, lo que indica que el consumidor esta

migrando desde las cervezas masivas a las Premium.
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ii. Amenaza de Productos Sustitutos: Atractivo medio

Un factor relevante en la industria cervecera es la capacidad de sustitucién que
presenta el vino, en especial aquellos de menor precio, siendo el consumo de
cerveza sensible a la relacion de precios existente entre ambos productos, sin
embargo en el ultimo tiempo, el consumo per capita de vino se ha reducido a 13
litros, lo que ha sido reemplazado por el consumo de cerveza, pero las tendencias
que se ven a futuro es una mayor calidad del vino y politicas de distribucién cuyo
objetivo es el aumento de consumo del vino. A su vez, el pisco es otro competidor
cercano, aunque no tanto por sus distintas caracteristicas en cuanto a grados
alcohdlicos, sin embargo se debe tener presente que el pisco es un bebestible de
facil acceso en cuanto a precio y distribucion.

En el comercio actual de la cerveza se ha visto la aparicién de nuevas bebidas,
que tienen como caracteristica principal el bajo costo y en cantidades mayores.
Sin embargo en la practica se puede observar que no poseen la misma calidad de
los productos desarrollados por la empresa CCU, lo que permite que esta

amenaza se reduzca en su impacto.

Hoy en dia el consumidor prefiere las bebidas de menor contenido alcohdlico
como la cerveza, ademas se han incorporado nuevos consumidores como las
mujeres y jovenes, por lo cual se cree que en un futuro el consumo per capita

llegara a los 40 litros.

iii.Poder de Negociacion de los Compradores: Atractivo medio alto

El mercado cervecero presenta una cantidad de clientes muy atomizada, donde
destacan como los principales clientes los consumidores finales. El poder de
negociacion de los consumidores finales es muy bajo debido a la escasa
probabilidad de organizacién para negociar condiciones con algun proveedor de
la industria. A su vez en esta industria, las empresas productoras son pocas en

el mercado, por lo que el cliente no tiene muchas opciones en términos de
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proveedores a elegir. Por otro lado, los clientes minoristas presentan una baja
amenaza de integracién hacia atras debido a las altas barreras de entrada que

presenta el mercado.

Otros clientes importantes estan representados por las cadenas de
supermercados, las cuales realizan grandes compras por volimenes, lo que les
permite contar con alto poder negociador para establecer los plazos de pagos,
distribucién de espacios, etc, por lo que muchas veces las empresas, para tener

presencia en estos comercios, deben adecuarse a dichas exigencias.

iv. Poder de Negociacion de los Proveedores: Atractivo alto

En el caso de la industria cervecera, CCU es el principal comprador a
proveedores chilenos de cebada malteada, azucar, botellas de vidrio, envases
de aluminio, tapas plasticas y etiquetas, contribuyendo de manera importante al
desarrollo de las industrias relacionadas con el rubro en el que se desenvuelve.
Debido a lo anterior las materias primas principales para la elaboracién de la
cerveza son de facil acceso, por lo que los proveedores no tienen un gran poder
de negociacién ya que, al ser el sector cervecero muy concentrado, no tienen
muchas opciones de clientes. A su vez no existe amenaza de una integracion
hacia adelante de los proveedores, puesto que los costos de ingresar a la

industria son muy altos, lo cual se presenta como un atractivo de la industria.

v.Rivalidad entre los competidores existentes: Atractivo medio

La industria cervecera en Chile se caracteriza por ser de estructura oligopélica
en la que se destaca como lider a CCU ocupando el 82,8% del mercado. La
industria es intensa en cuanto a la rivalidad, ya que la competencia consiste en
capturar la mayor parte del crecimiento de la industria y no en atacarse entre los

competidores, esto hace que la industria sea atractiva.
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Podemos concluir entonces que el analisis colectivo de estas cinco fuerzas
competitivas, determina un atractivo de inversién medio alto en la industria, debido
a las altas barreras de entrada y salida, el mediano poder negociador de clientes y
bajo poder negociador de proveedores, por otro lado la amenaza de productos
sustitutos no es relevante debido a que se dirigen a un publico objetivo distinto y
en general poseen valores mas altos. En relacién a la rivalidad dentro de la
industria cervecera donde CCU es un actor dominante la industria, todos los
actores de mercado compiten de igual a igual por los clientes con sus distintas
estrategias y en los distintos segmentos. Las oportunidades que se proyectan para

la industria hacen que ésta sea atractiva para muchas empresas.

6) Factores Criticos de Exito y de Ventaja Competitiva

La industria presenta como factores claves de éxito el desarrollo de marcas de
altas preferencia, la reconocida calidad de los productos, el conocimiento del

negocio, y una ventaja competitiva significativa como lo es la red de distribucion.

i.Logistica externa

Es la principal actividad de la cadena de valor, ya que se aprovechan las
economias de escala. CCU posee Unidades Estratégicas de Servicio (UES) que
proporcionan a las Unidades Estratégicas de Negocio (UEN) servicios
especializados en torno a la logistica y distribucion de los productos en todo
Chile.

ii.Tamano del mercado
La industria presenta la oportunidad de participar en el crecimiento progresivo
que mantiene el mercado cervecero latinoamericano, lo cual beneficia
enormemente a CCU, ya que el 67,8% de su resultado operacional de 2011 se
encuentra dado por la venta de cerveza en Chile y Argentina.

iii.Diferenciacion del Producto
En la industria de bebestibles en general, las marcas tienen gran relevancia

debido a la intensa publicidad que las envuelve, justamente con la intencién de
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lograr la identificacion de los clientes con la marca y su consecuente diferenciacién
de la competencia. CCU es una empresa diversificada de bebidas, que ofrece un
amplio portafolio de marcas, productos y formatos, lo cual le permite abarcar mas

ocasiones de consumo e incrementarlo.

7) Demanda del Sector

Este analisis se dividira en dos fases, en la primera se describira el mercado
objetivo, cuales son los usuarios y demandantes a los cuales la industria se enfoca
y como se llega a ellos. En la segunda fase se analizara aspectos generales del

mercado, como demografia, el tamafno del mercado y su comportamiento.

i. Mercado Objetivo

a) Analisis Mercado Objetivo

El mercado objetivo de los bebestibles esta representado por los consumidores

finales que corresponde principalmente a personas naturales.

Para el mercado cervecero es dificil identificar al consumidor con una
determinada clase social, dado que su consumo se encuentra generalizado en la
sociedad. Si podemos establecer una diferenciacién de los segmentos por marcas

consumidas:
El nivel ABC1: se caracteriza por consumir marcas Premium e importadas;

El segmento C2, C3, mayor consumidor: elige marcas nacionales siendo
determinante en su eleccién el costo- beneficio, ya que por un precio modico
adquiere un producto rico.

La clase baja basa sus elecciones en el factor precio.

La franja de edad mayoritaria es entre los 18 y 45 anos, siendo el grupo de los

mas jovenes (hasta 25 anos), los mayores consumidores.
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Comunmente, este producto es consumido en pubs, bares, restaurantes y para el
consumo en el hogar es adquirido mayoritariamente en botillerias y en
supermercados.

En cuanto al envase, el consumidor valora aquello que le proporciona mayor
comodidad, razén por la que, prefiere elementos tales como la tapa rosca o "abre
facil" y los envases retornables.

El 70% de los chilenos reconoce que consume cerveza de manera habitual por
sobre otros licores como el vino, el ron, el pisco y el vodka, segun los resultados
del “Segundo Estudio Sobre Percepcién y Habitos de Consumo de Cerveza™,
encargada por la Asociacion de Productores de Cerveza de Chile A.G. (Acechi).

En el estudio se observa que la cerveza es la Unica de las bebidas alcohdlicas que
vio incrementar sus preferencias de consumo en los encuestados en todos los
rangos etareos, de sexo y grupos socioeconémicos en los que se dividid la
muestra, respecto de la consulta realizada en octubre de 2008.

Por ejemplo, se puede apreciar que los chilenos prefieren consumir la cerveza “en
casa” (83%) y “en casa de amigos” (79%), mucho mas que en bares o lugares
publicos, y que entre los principales atributos que se le reconocen siguen
mandando su caracteristicas “refrescante” (30,2%), su “bajo grado alcohélico”
(13,8%) y lo “accesible” que resulta desde el punto de vista econémico (11,6%).

En el mercado de las bebidas analcohdlicas CCU cuenta con una linea de
negocio que apunta a un mercado infantil con el producto BilsyPap, asi como otro
juvenil con Pepsi. Asi mismo se encuentran las lineas light que apuntan a un
mercado adulto. Podemos estimar que este mercado esta compuesto por hombres

y mujeres que van desde los 5 afnos a los 50.

o La investigacién fue desarrollada por BBDO Research durante octubre de 2010 sobre un universo de 774 personas

contactadas por correo electrénico.
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En el mercado de Aguas Minerales CCU apunta a un mercado adulto que busca
productos saludables y naturales. Este mercado se compone por hombres vy
mujeres entre los 25 y 50 afios.

En el mercado de Vinos la oferta de CCU apunta a un mercado internacional en
su gran proporciéon. En lo que respecta al mercado interno el mercado se compone
principalmente por adultos.

En el mercado del Pisco la oferta de CCU esta dirigida a un mercado joven,

similar al mercado al cual esta orientado el de la cerveza.

b) Modalidades Comercializacion

Comercial CCU S.A. es responsable de la venta de todos los productos de CCU
S.A, a través de fuerzas de venta Unica para todos los productos, en aquellas
zonas en que esta modalidad de venta resulta mas eficiente: desde Coquimbo al
Norte y de San Fernando hasta Coyhaique con la excepcién de la ciudad de
Concepcidn. A su vez, la distribucién de los productos se encuentra a cargo de la
sociedad filial Transportes CCU Ltda. Esta empresa cuenta con una red de 22
centros de distribucion, flotas de vehiculos terceros que cubren desde Arica a
Coyhaique y plataformas operativas de sistemas de informacién necesarias para
soportar eficientemente sus funciones a través de un equipo de personas
altamente calificadas. Al sur de Coyhaique la venta y la distribucion la realiza
Comercial Patagona S.A. En Argentina estas operaciones son desarrolladas por

fuerza de venta propia asi como por distribuidores.
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¢) Tendencias y Opciones Estratégicas

Tendencias

Actualmente CCU es mas fuerte en las categorias de bebestibles con alto
potencial, las cuales han estado creciendo a una mayor tasa. Entre las categorias
con alto potencial de crecimiento se encuentran:

e Cervezas

e Jugos y Néctares

e Aguas

e Productos funcionales (bebidas deportivas, energéticas, t&¢ RTD)
Opciones Estratégicas
El Plan Estratégico de CCU que detallamos a continuacion se basa en 3 pilares.

1) Rentabilidad: Maximizar el valor de nuestros negocios en su dimension
actual, optimizando margenes, reduciendo gastos y generando excelencia
operacional en todos sus procesos.

2) Crecimiento: Incrementar la dimension actual del valor de los negocios con
nuevos productos, atendiendo nuevas necesidades, nuevos canales y
nuevas ocasiones de consumo, ganando participacion de mercado
entrando a nuevos negocios y categorias.

3) Sustentabilidad: Asegurar el Valor de la Compania a largo plazo, sobre
bases de rentabilidad y crecimiento, fundamentadas en la consideracion de
que la empresa busca perdurar en el tiempo y que debe contribuir a que su
medio ambiente también lo haga.

a. A nivel econémico a través del valor de sus marcas, el capital fisico y

sus activos tangibles o intangibles

b. A nivel social a través de sus personas y la relaciéon con sus grupos de

interés
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c. A nivel medioambiental a través de procesos y productos que maximizan

la preservacion de los recursos

De estos Pilares Estratégicos se derivan los Objetivos Estratégicos, los cuales

establecen el marco bajo el cual actuara la Compania en los préximos tres anos.

El plan estratégico 2011-2013 de CCU, se enmarca en la visién de crecimiento

con rentabilidad y de forma sustentable para el decenio que comienza. Fieles a su

misién, CCU se ha propuesto los siguientes objetivos:
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El primer objetivo estratégico es el Crecimiento Organico, donde CCU busca

crecer y rentabilizar los negocios actuales en el mercado de bebestibles, tanto

en Chile como en Argentina, poniendo énfasis en la busqueda de la primera

preferencia entre los consumidores y en la permanente innovacién. Para cada

segmento en el que participa, CCU se ha propuesto:

v

v

en Cervezas Chile aumentar el consumo per capita manteniendo la posicion
actual en el mercado.

en Bebidas no-alcohdlicas potenciar las marcas claves en gaseosas,
liderando el desarrollo en las otras categorias de bebidas no alcohélicas.

en Vino, fortalecer y rentabilizar la posicién en los mercados domésticos y
de exportacién poniendo foco en el retorno sobre el capital empleado.

en licores, vigorizar el consumo per capita del pisco buscando liderar la
industria. Seguiran en el desarrollo del ron incursionando en el mercado de
otros licores.

en Cervezas Argentina, robustecer y rentabilizar la posicién actual en el
mercado cervecero.

por ultimo, promover la vigencia de muy largo plazo de licencias y contratos

de distribucion en todas nuestras categorias.

El segundo objetivo estratégico de CCU es el Crecimiento No Organico, es

decir, aquel que viene de nuevos negocios en los cuales aun no participan. En

este sentido, evaluan crecer en nuevas dimensiones:
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v’ comenzando una operacion multicategoria en Argentina, potenciado el
modelo distribucién directa, replicando el modelo chileno.

v impulsando el crecimiento de FOODs a través de mejoras en las areas de
produccion, venta y distribucion, y buscando oportunidades de crecimiento
en el mercado Ready to Eat (RTE) que contribuyan a la generacién de
economias de escala y que aporten marcas de alta preferencia al portafolio.

v' explorando el ingreso al negocio lacteo en Chile para asi completar la
participacion de CCU en todas las categorias de bebestibles.

v' sentando las bases para el ingreso a un tercer pais latinoamericano.

v' examinando el ingreso al mercado de concentrados en polvo en Chile.

El tercer objetivo estratégico es la Excelencia en la Ejecucién, con el fin de
perfeccionar las habilidades comerciales en un escenario de mayor
concentracion y complejidad. Hoy CCU opera con Plan Punto Maximo,
orientado a identificar las distintas necesidades que cada uno de los clientes
tiene en su negocio para asi aumentar la satisfaccién de estos y la de cada
consumidor atendido por ellos, entregando la mejor calidad y servicio.
Desarrollaran la nueva versibon 2.0 Plan Punto Maximo, que
estara—preservando las ventajas de la version original- orientada a crecer en
todos los canales, buscar oportunidades para rentabilizar nuestras categorias
en la operacion de los canales modernos, robustecer la sustentabilidad de los
canales tradicionales desde la atencién de CCU a éstos y de éstos a sus
compradores, asi como a obtener la preferencia de los consumidores a través

de los canales de imagen.
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ii. Aspectos Generales

a) Descripcion Demografica y Tamaino del Mercado

La produccién y venta de cerveza en Chile -principal actividad de la compaiia-,
representd el 35,8% de los ingresos y el 51% del Ebitda consolidados durante el
2010. CCU es lider en la industria cervecera en Chile, con un 82,8% de

participacion de mercado.

Durante el 2010, CCU Argentina S.A. representd el 21,5% de los ingresos y el
14,9% del Ebitda consolidados de la compafia, con una produccién y venta de

1.877 miles de hectolitros, controlando el 25% del mercado argentino.

Durante 2010, los productos de ECCUSA representaron cerca del 27% de los
ingresos y 20,5% del Ebitda consolidados de CCU, con una produccion y venta de
2.886 miles de hectolitros, equivalente al 37,9% del mercado de las gaseosas en
Chile.

b) Comportamiento Clientes del Mercado y Demografia

CCU es una empresa diversificada en bebidas, con operaciones en Chile y
Argentina. CCU es el mayor cervecero chileno, el segundo cervecero en argentina,
el tercer mayor productor de bebidas gaseosas en Chile, el segundo mayor
productor de vinos, el mayor embotellador de agua mineral y néctares en Chile,
uno de los mayores fabricantes de pisco y también participa en el mercado del ron.
Sus ingresos provienen principalmente de la produccién y comercializaciéon de
cerveza en Chile y, en segundo término, de la venta de bebidas gaseosas, aguas

minerales y néctares.
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8) Oportunidades y Amenazas

Amenazas:

La amenaza principal de la cerveza es la macroecondémica ya que no es
un producto de consumo masivo de primera necesidad, presentan
sensibilidad al nivel de ingreso de la poblacion.

Posibles fusiones de empresas competidoras que le permitiera lograr
mayores economias a escala en diversos aspectos, como produccion,
comunicacién y distribucién, debilitando asi la participacion de mercado
de CCU.

Al existir pocas empresas en la Industria, y existiendo una con cerca de
un 83% de participacién en el mercado, se hace dificil el acceso de una
nueva empresa con un buen porcentaje de participacién. Esto se traduce
en una declinacidon en la posicién de los consumidores, a los cuales se les
restringe su capacidad de eleccion.

Otra amenaza se forma con las barreras de salidas, debido a que las
empresas que pueden ingresar a esta Industria son generalmente
consorcios extranjeros importantes, que pueden alcanzar economias de
escala, pero al momento de salir se les hace dificil, por la fuerte inversién
en activos especializados.

El suministro de Mano de Obra es una amenaza, ya que por ser una
Industria con alta tecnologia necesitan de personas especializadas, por lo
que es necesaria una capacitacion para que realicen adecuadamente sus
labores, pudiendo incrementar considerablemente sus costos.

Podemos concluir que la industria, bajo el andlisis de los factores criticos
de éxito y cinco fuerzas de Porter tiene un atractivo de nivel medio,
actualmente y a futuro, pero aun sigue siendo un buen escenario para
invertir y crear una buena competencia, en la cual los que van a salir mas

beneficiados van a ser los consumidores.
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Oportunidades:

Una oportunidad de la Industria Cervecera esta principalmente ligada a la
diferenciaciéon de los productos, ya que a través de ésta se puede lograr
un cierto posicionamiento, lo que favorece que la nueva empresa pueda
aumentar su crecimiento.

El hecho de que la Industria tenga una alta rentabilidad puede facilitar la
entrada de nuevas empresas, incrementando su nivel de retorno.

Las politicas de cambio también favorecen el crecimiento de la Industria,
ya que permite lograr costos mas bajos en caso de que las materias
primas sean importadas, representando a su vez mayores ingresos.

El factor legal es un incentivo a que existan mayores inversiones dentro
de la Industria.

El crecimiento de la economia vuelve mas atractivo a Chile dando lugar a
que empresas nacionales y extranjeras quieran invertir. Ademas su
estabilidad politica reducen el riesgo de pais que permite acceder a
endeudarse.

Chile es la mejor plataforma para lanzar una arremetida comercial en
Latinoamérica.

El crecimiento de la industria cervecera aumenta el atractivo de la
industria.

El desarrollo de la industria ha estado relacionado con el aumento del
ingreso per capita y una mayor presencia de supermercados,
observandose en los ultimos afios un proceso de consolidacién de las
ventas en torno a grandes cadenas de supermercados.

Los acuerdos comerciales entregan la oportunidad de participar en
nuevos mercados y de acceder a tecnologias a menores precios,
disminuyendo los costos.

Las preferencias crecientes de los consumidores de bebidas de bajo
grado alcohdlico como las cervezas.

Las oportunidades de fusiones entre empresas o acuerdos comerciales
de distribuciéon de marcas licenciadas de cerveza que dan oportunidad de
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crecimiento de la industria y mayor participacién de otras empresas
disminuyendo el porcentaje de CCU en el mercado, atrayendo a mas
competidores.

No existe amenaza de una integracion hacia atras de los clientes por el
alto costo de inversion.

El poder de los proveedores de las materias primas es minimo.
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V. ANALISIS DE LA EMPRESA
1) Objeto Social

La responsabilidad social es la respuesta sistematica sobre aspectos estratégicos
y operativos, que la empresa da a todos sus publicos, buscando contribuir al
bienestar de ellos, principalmente por la via de hacer muy bien, en términos de

calidad y motivacién, lo que es propio en cada uno de ellos.

En ese sentido, la preocupacion por el bienestar de sus trabajadores y familias, la
satisfaccion de sus clientes y consumidores, la confianza de sus accionistas, el
trabajo en conjunto con sus proveedores y el desarrollo de programas que
transmiten valores positivos a la comunidad han sido durante 160 afos los

principios que guian el desarrollo sustentable de CCU.

CCU y el Pacto Global: CCU adhiere a los principios Pacto Global, un acuerdo
internacional que promueve la Organizacion de las Naciones Unidas que convoca
a adoptar diez principios universales:

TOPICOS PRINCIPIOS

1. Las empresas deben apoyar y respetar la proteccién de los derechos humanos

DERECHOS HUMANOS proclamados a nivel internacional.

2. Evitar verse involucrados en abusos de los derechos humanos.

3. Las empresas deben respetar la libertad de asociacién y el reconocimiento de los
derechos a la negociacion colectiva.

4. La eliminacion de todas las formas de trabajo forzoso y obligatorio.

NORMAS LABORALES 5. La abolicion del trabajo infanti.

6. La eliminacién de la discriminacién respecto del empleo y la ocupacién.

7. Las empresas deben apoyar la aplicacién de un criterio de precaucion respecto de los
problemas ambientales.

MEDIOAMBIENTE 8. Adoptar iniciativas para promover una mayor responsabilidad ambiental.

9. Alentar el desarrollo y la difusién de tecnologias inocuas para el medio ambiente.

10. Las empresas deben actuar contra todas las formas de corrupcién, incluyendo la

ANTICORRUPCION extorsién y el soborno.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la Memoria Afio 2010
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Membresias

CCU participa en diversas asociaciones, gremios e iniciativas del sector publico y

privado, que incluyen el ambito industrial, publicitario y comercial.

Entre ellas se encuentran Asociacion de Cerveceros Latinoamericanos, Asociacién
de Cerveceros de Chile (ACECHI), Asociaciéon Gremial de Vinos de Chile,
Asociacion Nacional de Bebidas Refrescantes (ANBER), Asociacién Chilena de
Empresas de Bebidas Espirituosas Pro Consumo Responsable (APROCOR),
Asociacion Nacional de Avisadores (ANDA), Sociedad de Fomento Fabril
(SOFOFA), Accién RSE, Generacién Empresarial, Camara Chileno Croata,
Comisién Nacional de Educacién de Transito (CONETRA) y Elige Educar.

2) Constituciéon de la empresa

CCU es una sociedad anénima abierta que se encuentra inscrita en el registro de
valores de la Superintendencia de Valores y Seguros bajo el registro N° 007 de
fecha 05-05-1982.

3) Visién
“Ser reconocidos como la empresa que potencia un mejor vivir”

4) Mision
“En CCU nos gusta el trabajo bien hecho, por el bien de las personas. Y nos
hemos propuesto como misién, gratificar responsablemente a nuestros

consumidores, en todas sus ocasiones de consumo, mediante marcas de alta

preferencia”

Para CCU “el trabajo bien hecho” significa aspirar a la excelencia operacional en
cada uno de sus procesos y se expresa en la excelencia en el servicio a sus
clientes, en la calidad y confianza que imprime en todos sus desarrollos, y en las
mejores practicas de su gestion. CCU cuenta con un Proceso Directivo de Calidad

qgue permite alinear e inspirar a toda la organizacion bajo un concepto integral de
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calidad, que de manera transversal apoya el Plan Estratégico de toda la
Compainia.

“Por el bien de las personas” implica que CCU actla no solamente buscando el
legitimo beneficio propio, sino que busca también el beneficio de sus trabajadores,

accionistas, consumidores, clientes y comunidad en general.

“Gratificar responsablemente a nuestros consumidores”. CCU busca que a través
de sus productos y el resto de su accionar, los consumidores disfruten y vivan

buenos momentos en forma responsable.

“Mediante marcas de alta preferencia” implica que CCU es una empresa orientada
al marketing, y vela por construir marcas fuertes y valoradas en la mente y en el

corazon de sus consumidores.

Pilares Estratégicos

CCU desarrolla su negocio basada en tres orientaciones estratégicas:

Rentabilidad: Maximizar el valor de los negocios en su dimensién actual,
optimizando el capital empleado, y optimizando margenes directos, reduciendo
gastos y -en general- generando eficiencia operacional en todos sus procesos.

Crecimiento: Incrementar la dimension actual del valor de los negocios, via nuevos
productos, atendiendo nuevas necesidades, nuevos canales, nuevas ocasiones de

consumo y entrando a nuevos negocios y categorias.

Sustentabilidad: Asegurar el valor de la Compania a largo plazo, sobre bases de
rentabilidad y crecimiento, fundamentadas en la consideracién de que la Empresa
busca perdurar en el tiempo y que debe contribuir a que el medio ambiente
también lo haga.
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5) Carta Filosofica

CCU cuenta con diversas politicas y reglamentos que orientan el actuar de

quienes trabajan en la compania o que se relacionan de algun modo con esta.

Dichos documentos estdan contenidos en la “Biblioteca de Politicas y
Procedimientos”, que se implementé en 2006 en la Intranet de la Compania, con el
objetivo de que todo el personal pueda acceder a ellos. Los mas de 3.000
documentos que se encuentran publicados, son revisados y actualizados
anualmente, proceso que junto con la incorporacién de nuevo material, se ha

realizado sistematicamente durante 2010.
% (Codigo de conducta en los negocios

Los criterios, pautas y reglas aplicables a todos los trabajadores de CCU y sus
filiales, estan reunidos en el “Cédigo de Conducta en los Negocios”, un documento
que debe ser utilizado en el ejercicio laboral, de manera de mantener siempre
altos estandares de conducta en las actividades que desarrolla cada uno de los
integrantes de CCU.

El Codigo de Conducta en los Negocios de CCU establece guias en los siguientes

ambitos:
Cadigo de Conducta
. Principios y valores generales de la Compafiia 3 Cumplimiento de la ley y normas reglamentarias
o Conflictos de interés . Exactitud de la informacién
. Informacion confidencial . Informaci6n privilegiada
J En relacion con la competencia N En relacion con los clientes
. En relacion con los proveedores . En relacién con la comunidad y el medio ambiente
. Politicas contables . Independencia de los auditores externos
. Conducta y deberes del Directorio y ejecutivos d Controles internos
principales. . Del fraude
3 Procedimiento de denuncias. . Comité de Divulgacion.
3 Comité de Conducta en los Negocios

Fuente: Informe de Sustentabilidad publicado en pagina web de CCU.
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Con el propésito de contribuir al conocimiento y entendimiento de este documento,
CCU realiz6 el “Curso Codigo de Conducta en los Negocios”, capacitando durante
el afno 2010 al personal de su filial en Argentina (CICSA) y de Vina San Pedro
Tarapaca. Por lo tanto, a la fecha han participado los trabajadores corporativos de
la Compania y los de las subsidiarias en Chile y Argentina. Esta herramienta
permite certificar la participacion y los resultados del proceso de aprendizaje a
través de evaluaciones en cada mdédulo del curso. Ademas en Vifa San Pedro
Tarapaca se realizaron presentaciones en cada nuevo centro de trabajo, se
public6 el Codigo de Conducta en los Negocios y fue difundido a través de la

intranet “Cosecha Propia VSPT”.
% Politica Medio Ambiental de CCU

Todas las actividades y procesos productivos de CCU buscan operar en armonia
con el medio ambiente, la eficiencia energética y la optimizaciéon de los recursos.

Para regular dichas acciones se establecié la Politica Medio ambiental CCU.
% Politica de Alcohol CCU

CCU es una empresa de productos listos para consumir con una amplia oferta
para todas las edades y ocasiones de consumo, entre los cuales esta la categoria
de bebidas con alcohol. La Compania considera que el alcohol, como la mayoria
de los productos alimenticios, es beneficioso si se ingiere en forma moderada y
responsable; y perjudicial si se hace en exceso.

A través del documento “Politica de Alcohol CCU” que se entrega a cada
trabajador al ingresar a la Compafia, asi como a todos sus asesores externos,
tales como oficinas de comunicacion, agencias de Publicidad o Productoras, CCU
orienta a todos sus colaboradores en el fiel cumplimiento de las normas relativas a

los productos con alcohol:

e CCU cumple con la legislacion vigente en los paises en los que desarrolla

SuUs negocios.
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Para CCU, el Consumo Responsable de Alcohol es compatible con un
estilo de vida balanceado y positivo.

CCU se compromete con la promocion del Consumo Responsable de
Alcohol.

CCU exige un comportamiento responsable de todos sus trabajadores en

su consumo de alcohol.

CCU informa sobre sus actividades relacionadas con la “Politica de Alcohol
Cccu”.

CCU desarrolla sus comunicaciones comerciales con responsabilidad.

CCU exige que la implementacién de la “Politica de Alcohol CCU” sea
obligatoria para todas sus empresas relacionadas.

CCU busca contribuir con todas sus acciones a que la sociedad sea cada

dia mejor.

% (Cdbdigo sobre comunicaciones responsables

En coherencia con su “Politica de Alcohol CCU”, la Compafia entrega a cada uno

de sus colaboradores en las areas de marketing y comerciales el documento

“CCU: Cddigo sobre Comunicaciones Comerciales Responsables” orientado a

autorregular la publicidad, ventas y eventos especiales de sus negocios con

alcohol de acuerdo a los més altos estandares de Responsabilidad Corporativa.
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6) Localizacion

Las oficinas corporativas de CCU S.A. se ubican desde mayo de 2007 en Vitacura
2670, Las Condes.

Para la produccion de cervezas CCU cuenta con cuatro plantas productivas
ubicadas en las ciudades de Santiago, Temuco, Valdivia (Kunstmann) y Punta
Arenas (Austral). Ademas produce cervezas en Argentina, en sus plantas
ubicadas en las ciudades de Salta, Santa Fe y Lujan.

En el mercado de bebidas la Compania cuenta con dos plantas productivas
ubicadas en las ciudades de Antofagasta y Santiago.

Vifia San Pedro Tarapaca S.A.(VSTP) cuenta con plantas productivas en las
ciudades de Totihue, Lontué, Molina, San Fernando, Isla de Maipo, Maria Pinto,
Casablanca y Requinoa. En Argentina tiene las bodegas Finca La Celia y Bodega
Tamari, ubicadas en la provincia de Mendoza, siendo sus principales marcas La
Celia, La Consulta y Furia.

La Compania, a través de su filial Compania Pisquera de Chile S.A. (CPCh)
cuenta con cinco plantas productivas en la IV Regién: Ovalle, Pisco Elqui,
Salamanca, Monte Patria y Sotaqui.

Para Foods Comparia de Alimentos CCU S.A. posee tres centros de produccion
en la comuna de La Reina en Santiago, en Talagante y la planta de Talca.

7) Cadena de Valor

Las unidades de apoyo corporativo realizan actividades de apoyo comunes a
todas las UEN (Unidades Estratégicas de Negocio), como son recursos humanos,
administracion y finanzas, desarrollo, ingenieria y asuntos legales, entre otras. A
su vez, las UES (Unidades Estratégicas de Servicio) proporcionan a las UEN
servicios estratégicos especializados, como la logistica y distribucion de sus
productos en Chile y la fabricacidn de envases plasticos. De esta forma, las
unidades de negocios se encuentran focalizadas unicamente en las actividades

productivas y comerciales de sus respectivos negocios, logrando un mejor
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desarrollo de sus marcas y mercados, aprovechamiento de sinergia, operacion
eficiente y reduccion de niveles de costos y gastos.

Actividades Primarias

% Logistica de Entrada:

CCU cuenta con un eficiente sistema que le permite mantener comunicacién
directa con sus proveedores. Esto asegura mantener niveles adecuados de
inventario de materias primas lo que significa una disminucién de costos para la
compafia en términos de almacenamiento, personal encargado de bodega,

administracién de inventarios, entre otros.
% Operaciones:

La primera etapa del proceso de produccion de CCU consiste en la recoleccion de
materias primas, siguiendo con la elaboracion de los productos y terminando con
el embotellamiento de los mismos, el cual se realiza en las plantas embotelladoras
de la compania. Para realizar estos procesos y mantener en funcionamiento sus
equipos CCU tiene implementado un software que permite que los usuarios
puedan saber el momento preciso en que las maquinarias necesitan mantencion y
por lo tanto, permite realizar las mantenciones de acuerdo a una programacion.
Este software ha traido numerosos beneficios ya que permite aumentar la vida util
de las maquinarias y obtener informacion importante acerca de la administracién

de las mismas.

A la vez CCU realiza pruebas de calidad con altos estandares internacionales,
persiguiendo la busqueda de la excelencia en todos sus productos.

% Logistica De Salida:

Dentro de las unidades estratégicas de servicio CCU cuenta con una empresa
asociada al area de transportes, Transportes CCU, la cual estd a cargo de la
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logistica y la distribucion de productos como: cervezas, bebidas gaseosas, aguas

minerales, néctares, vinos y confites de la compania.

Esta division permite la integracion de operaciones y procesos del flujo de bienes,
servicios e informacién desde el punto de origen hasta el punto de consumo, con
el objeto de satisfacer eficientemente los requerimientos de los clientes.

<+ Ventas:

CCU tiene una estrategia de marketing diferenciada dirigida a cada segmento
objetivo. Esto le permite mantener cercania con sus clientes y captar nuevos y
potenciales consumidores. En este mismo ambito, CCU estd en constante
desarrollo de campanas publicitarias en radio y television, ademas, participa en
eventos deportivos y culturales como patrocinador.

CCU llega a sus consumidores a través de la mas amplia cadena de distribucion la
cual estd compuesta principalmente por supermercados (Jumbo, Lider entre los
mas importantes), botillerias, y ademas otorgan concesiones, tiene contratos con
mayoristas y exporta sus productos. Para CCU, es importante el servicio que
puede otorgar en el punto de venta a sus clientes, por lo tanto, se preocupa de
mantener un alto estandar verificando constantemente que los productos y los
locales muestren lo que la empresa desea.

Actividades de Apoyo

Las actividades de apoyo o secundarias son las que permiten apoyar la gestiéon de
la compafia. En CCU las actividades de apoyo son las siguientes:

% Adquisicion:
Esta funcién alude a la compra de los insumos que se emplearan en la cadena del

valor. CCU adquiere sus materias primas (como la cebada malteada y el lupulo)
de proveedores locales e internacionales certificados los cuales deben cumplir con
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los mas altos estandares de calidad. Por otra parte, para el envasado de los
productos CCU cuenta con empresas asociadas que la proveen de botellas de

vidrio y latas de aluminio.

+ Desarrollo Tecnolégico:

La compania ha orientado sus esfuerzos a implementar sistemas de ultima
tecnologia que le permitan hacer mas eficientes sus procesos y mejorar la relacion
de los participantes en la produccion de sus productos.

CCU cuenta con un sistema de comunicacién interna que integra todas las areas
de la compania, adicionalmente cuenta con un programa de calidad total y
mejoramiento continuo de la productividad en todos los procesos y cuenta con un
sistema en linea con los proveedores que le permite hacer eficiente la gestion de

inventario.

«» Administracion de Recursos Humanos:

La administracién de recursos humanos de la empresa abarca los procesos de
reclutamiento y seleccion, contratacion, capacitacion, desarrollo y compensacioén
de todos los trabajadores de la compafia. Estas espalda las actividades primarias
y de soporte y toda la cadena de valor.La comparia da harto énfasis a la gestién
de recursos humanos y ha implementado a través de los afnos diversas
actividades que permiten mejorar las condiciones de sus trabajadores y el
desempefio de los mismos.

% Infraestructura Organizacional:

CCU cuenta un edificio corporativo ubicado en Vitacura y adicionalmente cuenta

con varias plantas ubicadas en el norte, centro y sur del pais.

A través de esta cadena de valor es que la compania logra mantener sus buenos
resultados, logrando ser lider en el mercado. CCU ha realizado las acciones
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necesarias para lograr la eficiencia en sus procesos implementando sistemas de
comunicacion directa con sus proveedores, lo cual le permite entregar la
informacion necesaria en cuenta a sus requerimientos de calidad para las materias
primas y para poder estimar la demanda de estas y disminuir los costos de

inventario.

Ademas, la empresa cuenta con sistemas que le permiten monitorear la
produccién de los productos y ha creado empresas que actian en toda la cadena
de valor, con las cuales ha podido generar economias de escala y llegar a

implementar otros negocios.

8) Objetivos Estratégicos

El primer objetivo estratégico es el Crecimiento Organico, donde busca crecer y

rentabilizar sus negocios actuales en el mercado de bebestibles, tanto en Chile
como en Argentina, poniendo énfasis en la busqueda de la primera preferencia
entre los consumidores y en la permanente innovacién. Para cada segmento en

los que participa se ha propuesto:

e En Cervezas Chile aumentar el consumo per capita manteniendo nuestra
posicién actual en el mercado.

e En Bebidas no-alcohdlicas potenciar las marcas claves en gaseosas,
liderando el desarrollo en las otras categorias de bebidas no alcohdlicas.

e En Vino, fortalecer y rentabilizar nuestra posicibn en los mercados
domésticos y de exportacién poniendo foco en el retorno sobre el capital
empleado.

e En licores, vigorizar el consumo per capita del pisco buscando liderar la
industria. Acompanaremos el desarrollo del ron incursionando en el
mercado de otros licores.

e En Cervezas Argentina, robustecer y rentabilizar nuestra posicion actual en
el mercado cervecero.

e Por ultimo, promover la vigencia de muy largo plazo de licencias y

contratos de distribucidn en todas nuestras categorias.
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El segundo obijetivo estratégico es el Crecimiento No Organico, es decir, aquel que

viene de nuevos negocios en los cuales aun no participamos. En este sentido,

evaluaremos crecer en nuevas dimensiones:

e Comenzando una operacion multicategoria en Argentina, potenciado el
modelo distribucion directa, replicando el modelo chileno.

e Impulsando el crecimiento de FOODs a través de mejoras en las areas de
produccién, venta y distribucién, y buscando oportunidades de crecimiento
en el mercado Ready to Eat (RTE) que contribuyan a la generacién de
economias de escala y que aporten marcas de alta preferencia al
portafolio.

e Explorando el ingreso al negocio lacteo en Chile para asi completar la
participacion de CCU en todas las categorias de bebestibles.

e Sentando las bases para el ingreso a un tercer pais latinoamericano.

e Examinando el ingreso al mercado de concentrados en polvo en Chile.

El tercer objetivo estratégico es la Excelencia en la Ejecucién, con el fin de

perfeccionar nuestras habilidades comerciales en un escenario de mayor
concentracion y complejidad. Hoy operamos con Plan Punto Maximo, orientado a
identificar las distintas necesidades que cada uno de los clientes tiene en su
negocio para asi aumentar la satisfaccion de estos y la de cada consumidor
atendido por ellos, entregando la mejor calidad y servicio. Desarrollaremos la
nueva version 2.0 Plan Punto Maximo, que estara preservando las ventajas de la
version original orientada a crecer en todos los canales, buscar oportunidades
para rentabilizar nuestras categorias en la operacion de los canales modernos,
robustecer la sustentabilidad de los canales tradicionales desde la atencion de
CCU a éstos y de éstos a sus compradores, asi como a obtener la preferencia de

los consumidores a través de los canales de imagen.

El cuarto objetivo estratégico es Maximizar la Eficiencia Operacional (Maxeo), para

enfrentar el futuro con una éptima estructura de costos y gastos, a través del
robustecimiento de 4 pilares identificados en los siguientes proyectos: Pricis
(Proyecto de Revisién Integral de Costos de Insumos y Servicios), que busca una
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constante evaluacién de nuestra compra de insumos y contratos de servicios para
que estos sean 6ptimos; OCA (Optimizacién de la Cadena de Abastecimiento),
orientada a equiparar nuestras practicas de procesos de manufactura con niveles
de productividad de clase mundial; O2 (Organizacion de Oportunidades),
manteniendo una estructura de personal adecuada en términos de tamafno,
incentivos, oportunidades y sustentabilidad; PBC (Presupuesto Base Cero),
interiorizando una cultura de cuestionamiento permanente del por qué se hacen

las cosas, de modo de mantener una estructura de gastos liviana.

Finalmente, el quinto objetivo estratégico es la Sustentabilidad en dos planos:

Medioambiental y Defensa de nuestras categorias. En materia medioambiental
elaboraremos la Vision Medioambiental 2020, la que propondra metas precisas en
términos de reduccién de emisiones y consumo de agua para cada una de
nuestras operaciones. En relacibn a la defensa de nuestras categorias,
promoveremos el que éstas contribuyan al bien de las personas, y por esta via

que su relacion con la sociedad y las regulaciones sea virtuosa y constructiva

9) Estrategias de CCU

Estrategia Genérica

La estrategia genérica para CCU es la diferenciacién, para implementar esta
estrategia dedica grandes esfuerzos para conocer las necesidades de sus
clientes, sus gustos y preferencias y asi lograr ser capaces de gratificarlos
responsablemente, reaccionando ante sus necesidades. CCU desarrolla
trimestralmente hace mas de 25 anos su “Estudio de Consumidores”. Esta
importante herramienta de medicién recoge la opinién de miles de consumidores
de regiones que abarcan desde Arica hasta Puerto Montt, sobre temas como
recordacién, imagen de marcas y habitos de consumo de los productos de CCU.

Adicionalmente, la calidad de sus productos ha sido desde siempre el foco de la
compania. Para esto CCU trabaja bajo una rigurosa metodologia que dirige las
acciones de CCU desde el origen de sus procesos, en la eleccién de las materias
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primas, en la optimizacién del trabajo, la eficiencia de la logistica y las condiciones
de trabajo de las personas.

El moédulo de Calidad de cada unidad de CCU es el resultado de mudltiples
variables, como por ejemplo el FTR (First Time Right). Este concepto busca
optimizar permanentemente la eficiencia de nuestros procesos y por ende la

calidad de nuestros productos.

La consolidacién y certificacién de nuestro Sistema Integrado de Gestion (SIG),
que abarca normas internacionales como HACCP, ISO, OSHA, BRC, IFS esta
avanzando en las distintas unidades de la Compaiiia.

Estrategia de Crecimiento

Para lograr un crecimiento sostenido en el tiempo la innovacion y desarrollo de
nuevos productos es parte fundamental de la estrategia de negocios de CCU y
esta presente en la gestiébn de todas las unidades de la Compania. Nuevos
productos y formatos son necesarios para estar en sintonia con las nuevas
tendencias de los consumidores. Una confirmacién de este compromiso, es la
“Tasa de Innovacién”, indicador de gestion que mide el comportamiento de toda la
organizacion relacionado a este concepto y que considera desarrollos de nuevas
productos, empaques, sabores y nuevas categorias.

Adicional a este indicador, se incorpora el concepto de Innovacion al plan
estratégico corporativo como un proceso integrado en CCU siendo uno de los
objetivos aumentar su relevancia al interior del proceso directivo “modelo de
preferencia” de la Compania. A través de este nuevo objetivo, se plantea la
innovacion como un proceso continuo con impacto en toda la organizacion,

basado fundamentalmente en las tendencias de los consumidores.
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Estrategia Competitiva

La principal caracteristica de CCU es la estabilidad la que se sustenta en gran
parte debido a la diversificacion de sus productos, abarcando todos los segmentos
del sector bebidas. Lo anterior, le permite a la compafiia disminuir los
desequilibrios propios de la economia, lo que conlleva a un cruce de productos, ya
sea por efecto sustitucién o simplemente por un cambio en las preferencias de los

consumidores.

Asi, la sustitucion se produce a través del portfolio de la empresa, teniendo efectos
netos acotados. Sumado a esto se elabora una constante innovacion, tanto en la
creacion de nuevos productos, como en el disefio de éstos, permitiéndole reforzar

productos que se encuentren rezagados o robustecer un segmento especifico.

ESTRUCTURA CORPORATIVA

En CCU trabajan mas de 5400 personas que desarrollan sus labores en alguna de
las distintas unidades de la compaiiia:

% Unidades Estratégicas de Negocio: Su trabajo se centra en la produccion,
comercializacién y marketing de los productos de la Compania, buscando
satisfacer las necesidades de consumidores y clientes. Las UEN de CCU
son Cervecera CCU Chile, Embotelladora CCU S.A., Grupo San Pedro
Tarapaca S.A., Compania Pisquera de Chile, Cervecera CCU Argentina,
Compania Cervecera Kunstmann S.A., Foods Compafnia de Alimentos CCU
S.A., Aguas CCU Nestlé y Cerveceria Austral S.A.

% Unidades de Apoyo Corporativo: Entregan servicios corporativos a todas las
UEN en las areas de Contraloria, Administracion y Finanzas, Operaciones,
Desarrollo e Investigacion de Mercado, Recursos Humanos, Asuntos
Legales y Asuntos Corporativos.

% Unidades Estratégicas de Servicios: Proporcionan a las UEN servicios

estratégicos especializados en torno a la logistica y distribucién de sus

69



CCU

productos en todo Chile y la producciéon de envases. Estan conformadas
por Comercial CCU, Transportes CCU Ltda. y la Fabrica de Envases
Plasticos PLASCO S.A.

10) Analisis de Recursos Humanos

“ Los Trabajadores

En CCU trabajan mas de 5 mil personas que constituyen el motor de desarrollo de
la Compania, comparten la conviccion por un trabajo bien hecho, y son el capital

esencial para mantener y acrecentar el liderazgo de CCU en el mercado.
% Beneficios para los Trabajadores

El compromiso de CCU con los trabajadores y sus familias se materializa mas alla
de su remuneracién mensual, a través de una serie de beneficios que les permiten
mejorar su calidad de vida. Aproximadamente 3.000 trabajadores gozan de
asignaciones, bonos y aguinaldos en determinadas épocas del afo. Aquellos que
trabajan en turnos con poca circulacion de transporte publico, disponen de
movilizacion de acercamiento al lugar de trabajo. También se entrega vestuario de
trabajo a operarios, vendedores y personal administrativo segun la naturaleza de

sus labores.

En época de Navidad, CCU realiza una gran fiesta familiar donde se invita a los
trabajadores de todas las unidades de la Compania y a sus familias.

+ Relacién con los Trabajadores

La politica de CCU es de apertura a la formacién y desarrollo de sindicatos. Se
garantiza la mas completa libertad de asociacién. En Chile, alrededor de un 61%
de la dotacion de la Compania estd sindicalizada y existen actualmente 43
sindicatos. El proceso de negociacion colectiva se desarrolla normalmente en

plena armonia entre los ejecutivos y los representantes de los trabajadores,
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primando en el planteamiento y debate de las ideas un dialogo directo, franco y
respetuoso. Los resultados generales de las ultimas negociaciones son fructiferos
para las partes, evidenciado esto en la no existencia de huelgas desde hace mas
de una década.

+» Ambiente de Trabajo Respetuoso

CCU considera a cada uno de sus empleados como una persona integral con
responsabilidades y compromisos en el trabajo, el hogar y la comunidad. La
Compania rechaza tajantemente toda forma de trabajo forzoso y no emplea a
menores de edad.

Para CCU es prioritario promover un ambiente laboral de respeto mutuo, creando
las condiciones necesarias de seguridad, dignidad y equidad para que sus
empleados puedan desempenar su trabajo, sin ningun tipo de intimidacién,

discriminacion o acoso.
% Igualdad de Oportunidades

La Politica de Recursos Humanos de CCU afirma que “el Personal es nuestro
principal recurso” y que entre los principios basicos que seran aplicados con el
objeto de obtener una eficaz administracion de los Recursos Humanos, esta el
“proveer condiciones tales que el Personal sea seleccionado y promovido por
mérito, sin otras consideraciones como raza, religion u otros”. La politica se refleja
en el Manual de Reclutamiento y Seleccion para asegurarse que la persona
elegida sea la mas idénea que reuna los requisitos en cuanto a conocimientos,
habilidades, caracteristicas personales y experiencia especifica segun el cargo a

desempenar.

Esta filosofia, también presente en el Codigo de Conducta en los Negocios CCU,
busca asegurar la igualdad de oportunidades para todos sus trabajadores y para
quienes postulen a un empleo en esta Compafia, sin consideraciones de
nacionalidad, edad, raza, religion, sexo, aptitudes fisicas al tratarse de decisiones

71



CCU

de reclutamiento, capacitacion, compensacion, promocién y otras relativas a su

personal.
% Prevencidén de Riesgos

La Compania ha seguido avanzando en la implementacion de su estrategia
tendiente a consolidar una gestidbn preventiva en materia de prevencion de
riesgos, seguridad industrial e higiene ambiental, cultivando la responsabilidad de
los propios trabajadores para internalizar en la organizacion conceptos de control

de comportamientos criticos eliminando conductas permisivas.
% Clima Organizacional

Para analizar el entorno interno, anualmente se realiza un proceso formal de
encuestas para medir y administrar el clima organizacional, que es concebido
como indicador de la sustentablidad de la Compania y que a partir de 2002 se
realiza al 100% del personal.

% Promoviendo el Desarrollo de los Trabajadores
Con el propésito de mantener actualizadas las competencias requeridas para los
nuevos desafios de CCU, la compania estd permanentemente evaluando
programas, metodologias y cursos de Capacitacion y Desarrollo profesional que
nos permitan tanto ganar en competitividad y capacidad organizacional, como
desarrollar a nuestra gente hasta su maximo potencial y contribuir al incremento

de su empleabilidad.

11) Factores Criticos de Exito

Dentro de los factores criticos de éxito de la compariia podemos mencionar la alta
calidad de sus productos, los cuales atraviesan por un proceso de produccién
que cuenta con los mas altos estandares de calidad y utiliza tecnologia de ultima
generacion. Por otra parte CCU posee marcas de alto prestigio en el mercado
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tanto en el de bebidas gaseosas como en el de cervezas, en este Ultimo a través

del desarrollo de licencias de marcas conocidas y preferidas a nivel mundial.

Adicionalmente, CCU tiene un amplio conocimiento del mercado de bebidas y
de la industria cervecera, conocimiento que ha adquirido a través de los mas de
cien anos de operacién de la compania y por ultimo CCU posee una amplia red
de distribucién que abarca todo el pais y la cual le facilita la generacién de

nuevos negocios, convenios y la comercializacion de nuevos productos.
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12) Fortalezas y Debilidades

Fortalezas Debilidades

L4 Solida participaciéon de mercado; CCU mantiene una soélida L4 Se trata de uno de los productos mas
posiciéon de mercado en los segmentos que participa, lo cual le dependientes de la inversién en publicidad y
permite disfrutar de amplias economias de escala. Destaca su afines, lo que no sélo genera una debilidad casi
posicién dominante en el mercado de cervezas en Chile, su constante sino un mayor grado de inversién al
principal negocio en términos de ingresos. respecto.

L4 Asociaciones estratégicas y valor de marca: CCU mantiene L4 Al encontrarse muy segmentada la produccién
alianza con lideres mundiales, entre ellos Heineken, Anheuser- internacional, se trata de una bebida que resulta
Bush, PepsiCo, Guinness, Scheppes Holdings, Watt’s y Nestlé. dificil de exportar.

Su portafolio de productos esta organizado en base a marcas con
amplio prestigio.

L4 Capacidad de distribucion: CCU posee una amplia red de L4 Escaso conocimiento de la marca y débil imagen
distribucién, que permite aprovechar las sinergias del transporte de marca, principalmente en la provincia de
coordinado de todos los productos. Buenos Aires.

o Solidez financiera: CCU cuenta con una holgada situacion o Existe alta dependencia del consumo al ingreso de
financiera, sobresaliendo por su elevada capacidad de generacion las personas, por lo que en periodos de crisis el
de caja y bajo nivel de endeudamiento. consumo se ve afectado

L Alta insercién del producto en los grupos etareos més jovenes, lo
que implica, a futuro, un aumento casi constante del consumo.

L4 Bajo costo del producto en relacién con otros productos
alcohdlicos.

° Poca variabilidad de la produccién de las materias primas, que
hacen mas estable y previsible la produccién de cerveza.

L4 Experiencia en el mercado de las cervezas

L4 Sélida presencia en el interior del pais.

L4 Alta disponibilidad y calidad de materia prima

L4 Adecuada localizacién de la industria con respecto a los centros
de consumo

L4 Adecuada articulacion en toda la cadena

[

Moderna tecnologia de elaboracién y alta calidad
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13) Perfil de la Sociedad

Historia

En enero de 1902, la “Fabrica Nacional de Cerveza” se constituye en sociedad
andénima bajo la denominacién de “Compania Cervecerias Unidas”, empresa
heredera de la experiencia, la cultura, el conocimiento, la mistica de trabajo, la

infraestructura y tecnologias empleadas por sus nobles antecesoras.

Anos mas tarde, CCU adquiere la antigua fabrica de Anwandter, un conjunto de
otras cerveceras regionales, las plantas de agua mineral Cachantun y Porvenir, e
inicia la produccion de Bilz, su primera bebida gaseosa. En la década de los
noventa, este espiritu traspasa las fronteras para contagiar los negocios de
cervezas en Argentina y Croacia. Con la adquisicion de Vifia San Pedro S. A.
alcanza a mas de cincuenta paises que comparten sus vinos en los cinco

continentes y la historia continuara con su incursién en el negocio de licores.

En la actualidad es una multinacional chilena de bebestibles, que expandidé su
trayectoria mas alla del negocio cervecero, haciéndose presente con sus
cervezas, gaseosas, aguas minerales y purificadas, néctares, vinos y licores en

todas las posibles instancias de encuentro al interior de la familia y con los amigos.

Con una tradicion que data de 1850, afo que se establecié en Chile la primera
fabrica de cerveza en la ciudad de Valparaiso, CCU S.A. se constituye en 1902,
por la unién de un grupo de cervecerias de la época. Hoy con mas de 160 afos de
historia, CCU es una empresa diversificada de bebidas y alimentos listos para

consumir, con operaciones en Chile y Argentina. CCU es:

e El mayor actor del mercado de las cervezas en Chile y el segundo
cervecero en Argentina.

e El segundo mayor productor en el segmento de las gaseosas y el mayor
embotellador de agua mineral y néctares en Chile.

e El segundo mayor productor de vinos.
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e Uno de los mayores fabricantes de licores.

e Un actor relevante en la industria de los productos listos para consumir.

Ademas, CCU mantiene contratos de licencia con Heineken Brouwerijen B.V.,
Anheuser-Busch Incorporated, PepsiCo Inc., Paulaner Brauerei AG, Schweppes
Holdings Limited, Guinness Brewing Worldwide Limited, Nestlé S.A, Société des
Produits Nestlé S.A. y Nestec S.A.

Propiedad

CCU es una sociedad anénima abierta, que se rige por las leyes de Chile y
Argentina, y cuyas acciones son transadas en los mercados bursatiles de Chile y
en la Bolsa de Valores de Nueva York. Sus principales accionistas al 31 de
diciembre de 2010 son:

* Inversiones y Rentas S. A. (66,1%) — Sociedad dividida en partes
iguales entre Quinenco S. A., Holding del grupo Luksic, y Heineken-,
e ADR’s (10,4%)

e Otros accionistas minoritarios (23,5%).

En 2010 CCU comercializé 17,3 millones de hectolitros (HL) de bebestibles, un
6,2% superior al 2009, con los que atendid a clientes con patente de alcohol y sin
alcohol del comercio minorista, integrado por supermercados, restaurantes,

botillerias, almacenes, fuentes soda y otros.
Actividades y Negocios
Dentro de las actividades que realiza la Compania destacan las siguientes:

e Cervezas en Chile: CCU, a través de su filial Cervecera CCU Chile Ltda.
(CCU Chile). En sus plantas, la Compaiia elabora un diverso portafolio de
productos. Sus marcas propias son Cristal, Cristal Black Lager, Cristal
CERO0 0°, Escudo, Kunstmann, Royal Guard, Royal Light, Morenita, Dorada,
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Lemon Stones, Aysen y Dolbek. Junto con ello, bajo licencia, produce las

cervezas premium Heineken, Paulaner y Austral.

Adicionalmente comercializa cerveza Budweiser y Schneider, las que
importan desde Argentina. La comercializacion de cerveza se realiza en
botellas de vidrio y plastico, latas y barriles de aluminio, y barriles de acero
inoxidable para la cerveza en schop.

Cervezas en Argentina: CCU produce cervezas en Argentina, en sus
plantas ubicadas en las ciudades de Salta, Santa Fe y Lujan. Sus
principales marcas son Schneider, Santa Fe, Salta, Cérdoba, Imperial,
Bieckert y Palermo y bajo licencia tiene Budweiser, Heineken y Otro Mundo.
Asimismo, CCU importa las marcas Birra Moretti, Corona, Guinness, Negra
Modelo, Paulaner y Kunstmann. Del mismo modo, exporta cerveza a
diversos paises principalmente bajo las marcas Schneider, Heineken vy
Budweiser.

El 27 de diciembre 2010, la Compariia entra en el negocio de la sidra, por la
via de adquirir el control de Saenz Briones y de Sidra La Victoria.

Bebidas No Alcohodlicas: Dentro del segmento bebidas no alcohdlicas, a
través de su filial Embotelladoras Chilenas Unidas S.A. (ECCUSA), la
Compania elabora los productos Crush, Crush Light, Canada Dry Limén
Soda, Canada Dry Limén Soda Light, Canada Dry Ginger Ale, Canada Dry
Ginger Ale Light, Canada Dry Agua Toénica, Canada Dry Agua Ténica Light,
Pepsi, Pepsi Light, Seven Up, Seven Up Light, Mirinda y Watt’s (Néctar,
Néctar Light, y Watt’s Soya), Gatorade, Adrenaline Rush, Propel, Lipton Ice
Tea, Nestlé Pure Life, todos bajo licencia, junto a las marcas propias Bilz,
Bilz Light, Pap, Pap Light, Kem, Kem Xtreme y Nobis.

La Compafia cuenta con dos plantas productivas ubicadas en las ciudades
de Antofagasta y Santiago. A través de la filial Aguas CCU-Nestlé Chile S.A.
se embotellan aguas purificadas y minerales. Bajo la marca Nestlé Pure Life
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se embotella agua purificada; el agua mineral se embotella bajo las marcas
Cachantun y Porvenir en sus fuentes de Coinco, VI Regién, y Casablanca,
V Regidn, respectivamente. La Compania también importa la marca Perrier.
Adicionalmente, en la planta de Coinco se elabora Cachantun Mas y
Cachantun Mas Woman, bebidas a base de agua mineral con diversos
sabores (Cachantun Mas: Citrus, Citrus Naranja, Citrus Pomelo y Durazno,
con calcio y sin y sin azucar. Cachantun Mas Woman: Frutos del Bosque,
Ginger Limén, Frutos Silvestres, con calcio, aloe vera, fibra, vitamina E y sin

azucar)

Vinos: CCU a través de su filial Vilia San Pedro Tarapaca S.A.(VSTP)
elabora vinos, los cuales se comercializan en el mercado nacional y
extranjero. Los vinos se comercializan en botellas de vidrio, empaques de

cartén, garrafas y a granel.

VSPT cuenta con plantas productivas en las ciudades de Totihue, Lontué,
Molina, San Fernando, Isla de Maipo, Maria Pinto, Casablanca y Requinoa.
En Argentina tiene las bodegas Finca La Celia y Bodega Tamari, ubicadas
en la provincia de Mendoza, siendo sus principales marcas La Celia, La
Consulta y Furia.

Licores: La Compaiia, a través de su filial Compania Pisquera de Chile
S.A. (CPCh) cuenta con cinco plantas productivas en la IV Region: Ovalle,
Pisco Elqui, Salamanca, Monte Patria y Sotaqui, donde produce el pisco
Mistral, Mistral Nobel, Ruta Norte, Ruta Sour, Ruta Sour Light, Ruta Sour
Pica, Ruta Sour Mango, Ruta Pina Colada, Campanario, Campanario Sour,
Campanario Sour Light, Campanario Pica, Campanario Mango, Campanario
Chirimoya Colada, Campanario Pifia Colada, Campanario Mel6n Calamenio,
Campanario Melén Tuna, Campanario Vaina, Campanario Cola de Mono,
Control C, Tres Erres, Control, La Serena, La Serena Sour, y Horcén
Quemado. Del mismo modo, produce Mistral Ice Blend.
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En mayo de 2007, CPCh ampli6é su oferta de licores al ingresar al negocio
del ron con el lanzamiento de Sierra Morena, en sus dos versiones: Afejado
y Extra Afejado. A la fecha se han agregado los productos Ron Sierra
Morena Blanco y Ron Sierra Morena Imperial.

El alcohol para producir el ron es importado, siendo envasado en la planta
de Ovalle. En 2010 CPCh adquirié la marca de licores Fehrenberg cuyos
productos seran relanzados al mercado durante2011.

Snacks Dulces: CCU participa en el negocio de los snacks dulces a través
de la coligada Foods Compafia 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.

Comercializaciéon, Distribucién y Venta: CCU Chile Ltda., ECCUSA,
VSPT, CPCh, Aguas CCU-Nestlé y Compania Cervecera Kunstmann S.A.,
filiales de CCU, y sus coligadas Foods y Cerveceria Austral S.A. son las
empresas de CCU encargadas directamente de las actividades productivas

y comerciales en el pais.

Comercial CCU S.A. es responsable de la venta de todos los productos de
la Compania, a través de fuerzas de venta Unica para todos los productos,
en aquellas zonas en que esta modalidad de venta resulta mas eficiente:
desde Coquimbo al Norte y de San Fernando hasta Coyhaique con la
excepcion de la ciudad de Concepcion. A su vez, la distribucién de los
productos esta a cargo de la sociedad filial Transportes CCU Ltda. Al sur de
Coyhaique la venta y la distribucion la realiza Comercial Patagona S.A. En
Argentina estas operaciones son desarrolladas por fuerza de venta propia

asi como por distribuidores.
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Fabricacion de Botellas Plasticas: Fabrica de Envases Plasticos S.A.
(PLASCO), filial de CCU, produce practicamente la totalidad de las botellas
plasticas retornables y no retornables utilizadas por la Compainia.

Contratos: CCU tiene para Chile contratos de licencia respecto de las
marcas y productos Pepsi, Crush, Canada Dry Limén Soda, Ginger Ale y
Agua Toénica, Gatorade; Propel, SOBE Adrenalin Rush, Lipton Ice Tea,
Nestlé Pura Vida y Pure Life; y las cervezas premium Heineken y Paulaner,
los que le otorgan a la Compafia exclusividad para elaborar y/o
comercializar dichos productos en el pais.

También tiene licencias sobre las marcas Watt’s, Yogu Yogu y Shake a
Shake para ciertas bebidas no alcohdlicas y formatos. En cuanto a la
cerveza Budweiser, en Chile la Compania es el distribuidor exclusivo.

En Argentina, CCU fabrica Heineken y Budweiser, bajo sendos contratos de
licencia exclusiva para la produccién y comercializacion de estos productos.
Para satisfacer sus requerimientos de malta, una de las principales
materias primas en la elaboracion de cervezas, CCU celebra anualmente
contratos de compraventa de malta, en los mercados doméstico e

internacional, con proveedores de primera linea.

Mercados: De acuerdo a su politica de expansién y diversificacién de
mercados, CCU ha consolidado su presencia en los paises donde realiza
operaciones productivas y comerciales. En todos estos mercados, la
politica global de la Compafia consiste en trabajar para optimizar la calidad
de sus productos y procesos de elaboracién; junto con ello mantiene una
atencion directa y personalizada con sus clientes, principalmente a través

de personal local.
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La comercializacibn de sus productos esta dirigida basicamente al
comercio minorista, integrado por supermercados, restaurantes, botillerias,
fuentes de soda y otros. De esta forma, CCU atiende a través de sus filiales
alrededor de 116.792 clientes en Chile. Sus principales clientes son las
cadenas de supermercados Lider y Cencosud.

La Compania es lider en el mercado cervecero local, con una participacion
de aproximadamente 82,8% durante 2010. Su principal competidor es
Cerveceria Chile S.A. que cuenta con alrededor de 12,9% del mercado.

Portfolio de Marcas

X/
0
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Cervezas en Chile: En Chile a través de su filial Cervecera CCU Chile, lidera
el mercado con Cerveza Cristal en sus versiones Lager y CERO, 0°. Se suman
a su portafolio las marcas Escudo, Royal Guard, Morenita, Dorada, Lemon
Stones, Heineken, Budweiser, Paulaner, Austral y Kunstmann.

Cervezas en Argentina: CCU Argentina elabora las marcas Schneider,
Imperial, Salta, Santa Fe, Palermo, Bieckert, Cérdoba, Budweiser y
Heineken. Es distribuidora exclusiva en la Argentina de Guinness, Corona,
Negra Modelo, Paulaner, Kunstmann, y Birra Moretti. Ademas, a partir de
2010, participa en el mercado de la Sidra con las marcas Sidra Real, Sidra La
Victoria y Saenz Briones 1888, y de otros licores a través de Oporto El Abuelo

y Anana Fizz Real.

Vinos: CCU cuenta con su filial Grupo San Pedro Tarapaca que reune a las
vinas: San Pedro, Tarapaca, Santa Helena, Misiones de Rengo, Altair, Viha
Mar y Casa Rivas en Chile, ademas de Finca La Celia y Bodega Tamari en
Argentina, y la coligada Viha Valles de Chile (que incluye las vifas Leyda y
Tabali). Con estas vifias CCU llega a mas de 80 paises en el mundo.

Licores: A través de su filial Comparnia Pisquera de Chile (CPCh), CCU
produce y comercializa las marcas de Pisco Mistral, Control C, Horcén
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Quemado, Tres Erres, Campanario, Ruta Norte y La Serena. En la categoria
Ice Premium Blend patrticipa con Mistral Ice y en el segmento ron cuenta con
Sierra Morena y Cabo Viejo. Mientras que en 2010 adquirié la marca
Fehrenberg.

Gaseosas: A través de su filial Embotelladora CCU S.A., la Compania produce
y comercializa las marcas Bilz y Pap, Kem y Nobis, ademas de las marcas
licenciadas de PepsiCo, 7Up y Pepsi, y de Schweppes Holdings Limited,
Crush, Limén Soda, Canada Dry Ginger Ale y Canada Dry Agua Ténica.

Jugos y Néctares: A través de Promarca, propiedad compartida en partes
iguales por Watt's S.A. y CCU, la Compainiia participa en el mercado con los
néctares de fruta. A su vez, en el ambito de las bebidas lacteas, cuenta en su
portafolio con las marcas Watt’s, YoguYogu y Shake a Shake.

Aguas Minerales Jugos y Néctares: A través de su filial Aguas CCU Nestlé,
la Compania cuenta con las marcas Cachantun, Mas de Cachantun, Mas
Woman de Cachantun, Porvenir, Perrier y la purificada Nestlé Pure Life.

Bebidas Funcionales: En esta categoria CCU, a través de su alianza con
PepsiCo, cuenta con la bebida isoténica Gatorade, la energética SOBE
Adrenaline Rush, Kem Xtreme, y el té helado Lipton Ice Tea.

Alimentos listos para consumir: A través de su filial Foods Compaiia de
Alimentos CCU S.A, la Compania participa del negocio de los productos
alimenticios listos para consumir (Ready to Eat) en 3 categorias: Cereales bajo
la marca Natur; productos horneados bajo la marca Nutra Bien; y confites con
Calaf y sus marcas Suny, Malva Choc, Duetto, Ricolate, Inkat, Cremolate y
Safari.
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VI. ANALISIS FINANCIERO
A) Objetivos Financieros de la empresa

Los objetivos financieros de la empresa estan fuertemente relacionados al plan de
inversiones de la compania. Las inversiones que realiza la Compafia estan
orientadas, tanto a la reposicibn normal de activos operacionales,
modernizaciones y nuevas instalaciones para ampliar y mejorar la capacidad
productiva, asi como a la adquisicion con fines de crecimiento de participaciones

en empresas afines a sus actividades tanto en Chile, como en el exterior.

El financiamiento de las inversiones proviene principalmente del flujo operacional
generado por la Compafia y de la contratacion de nuevos créditos, velando
siempre por mantener una adecuada estructura para minimizar los costos de
capital, asi como de plazos y niveles de endeudamiento compatibles con la
generacion de sus flujos de caja operacionales.

La Compafia invierte sus excedentes de caja en depdsitos a plazo, fondos mutuos
y pactos. Asimismo, realiza operaciones de seguro de cambio para calzar sus
saldos de balance en monedas extranjeras.

En cuanto a la administracion de los riesgos para las empresas donde existe una
participacion controladora, la Gerencia de Administracion y Finanzas de la
Compania provee un servicio centralizado a las empresas del grupo para la
obtencién de financiamiento y la administracion de los riesgos de tipo de cambio,
tasa de interés, liquidez, riesgo de inflacién, riesgos de materias primas y riesgo
de crédito. Esta funciébn opera de acuerdo con un marco de politicas vy
procedimientos que es revisado regularmente para cumplir con el objetivo de

administrar el riesgo proveniente de las necesidades del negocio.

Este andlisis se efectudé utilizando los datos disponibles de la sociedad en la
Superintendencia de Valores y Seguros, estudios realizados por algunas
consultoras y por datos de la empresa publicados en la pagina web de la

compania.
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Para aquellas empresas en que existe una participacién no controladora (VSPT,
CPCH, Aguas CCU-Nestlé, y Cervecera Kunstmann) esta responsabilidad recae
en sus respectivas Gerencias de Administracién y Finanzas. El Directorio y Comité
de Directores, cuando procede, es el responsable final del establecimiento y
revisién de la estructura de administracién del riesgo, como también de revisar los
cambios significativos realizados a las politicas de administracion de riesgos y

recibe informacion relacionada con dichas actividades.

De acuerdo a las politicas de administracion de riesgos, la Compania utiliza
instrumentos derivados solo con el propdsito de cubrir exposiciones a los riesgos
de tasas de interés y tipos de cambios provenientes de las operaciones de la
Compania y sus fuentes de financiamiento. La Compania no adquiere
instrumentos derivados con fines especulativos o de inversién, no obstante
algunos derivados no son tratados contablemente como de cobertura debido a que
no califican como tal. Las transacciones con instrumentos derivados son
realizadas exclusivamente por personal de la Gerencia de Administracion y
Finanzas y la Gerencia de Auditoria Interna revisa regularmente el ambiente de
control de esta funcién.

La relacion con los clasificadores de riesgo y el monitoreo de restricciones
financieras (covenants) también son administrados por esta misma Gerencia.

La principal exposicion de riesgos financieros de la Compania esta relacionada
con las variaciones de tipos de cambio, tasas de interés, inflacién, precios de

materias primas (commodities), cuentas por cobrar a clientes y liquidez.

84



CCU

B) Estrategias Financieras
1. Politicas de Inversion

El programa de inversiones para el periodo 2011-2014 en cada uno de los

segmentos se indica a continuacion:

INVERSIONES PROYECTADAS
SEGMENTO 2010 2011 2012 2013 2014
CERVEZAS EN CHILE 28,930 27,950 57,816 21,126 15,312
CERVEZAS EN ARGENTINA 9,483 13,007 16,634 17,637 13,535
BEBIDAS NO ALCOHOLICAS 15,347 17,173 41,379 18,249 20,438
VINOS 4,115 7,136 6,895 6,405 8,969
LICORES 828 3,374 792 770 375
OTROS 5,693 44,919 30,757 27,982 15,284
TOTAL 64,396 113,559 154,273 92,169 73,913

Estas inversiones se destinan principalmente a mejorar la calidad de los procesos
productivos, elevar la productividad, apoyar la innovaciéon y dar soporte a los
procesos de ejecucién en el mercado. Las inversiones en el ano 2010 se

financiaron en su totalidad con recursos generados en la operacién.

El plan de inversiones 2011 para Chile y Argentina contempla invertir $39.975
millones en actividades de produccion, $19.372 millones en material de empaque,
$9.494 millones en activos de marketing, $21.647 millones en activos de
distribucion y $23.071 millones en otras inversiones, totalizando $113.559
millones. Naturalmente esta cifra puede sufrir ajustes dependiendo de las

condiciones de mercado y de las necesidades sobrevinientes de la Compania.

La Compania revisa periédicamente su programa de inversiones y lo adecua a las
necesidades, las cifras sefialadas no incluyen las inversiones necesarias para
recuperar las instalaciones y equipos danados por el terremoto de Febrero 2010
puesto que éstas se encuentran apropiadamente cubiertas por seguros.

Adicionalmente al programa anual de inversiones, la Compafia permanentemente
evalla posibles adquisiciones totales o parciales de nuevas operaciones tanto en

Chile como en otros paises.
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2. Politicas de Financiamiento

El perfil crediticio de la comparia se beneficia de su amplia diversificacion
geografica y de productos, asi como de la naturaleza estable de la industria en la
que participa. Los indicadores financieros de CCU se mantienen sélidos, el
endeudamiento de CCU medido como Deuda financiera a EBITDA se ha reducido
fuertemente, mientras que el Deuda Financiera Neta a EBITDA cayd durante los

Gltimos anos.

CCU posee una consolidada historia transando en bolsa, y altos niveles de
patrimonio bursatil (US$2.639 millones aprox), presencia accionaria (100%) y free
float (38,3%).

La posicion dominante de CCU en el mercado cervecero Chileno se refleja en su
participacion de mercado del 85,2%. A pesar de las presiones competitivas por
parte de Cerveceria Chile CCU ha logrado mantener su amplio liderazgo en el
mercado a través de una extensa red de distribucién directa, su amplio portafolio
de cervezas, sélidas estrategias de comercializacién, y el fuerte atractivo de su
marca principal, Cristal.

El flujo de caja generado por el area cervezas en Chile entrega estabilidad a las
medidas de proteccién crediticia de la compafia y sustenta las proyecciones de la
compafnia. Durante el 2009, el 36% de los ingresos consolidados de CCU y el 51%

de su EBITDA fueron generados por esta division.

Histéricamente, la comparia ha mantenido un perfil financiero conservador, con
niveles moderados de deuda y una fuerte generacion de flujo de caja. La
estrategia de la compafia también incluye preservar una estructura de capital
conservadora y una holgada posiciéon de liquidez, en esta orientacion es que la
compania ha realizado colocaciones de bonos en el mercado por un monto total
cercano a los 5 millones de UF. La empresa busca aumentar su saldo en caja y

valores liquidos.
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Adicionalmente, por el lado del financiamiento podemos indicar que la compania
posee una fuerte capacidad de generacion de flujos de caja, la que se ha
incrementado sostenidamente en los Ultimos afos, permitiendo a la compania
financiar el pago de dividendos, (a lo menos 50%), y mayores inversiones sin
aumentar su nivel de endeudamiento. Asi mismo le ha permitido fortalecer

adicionalmente sus indicadores de solvencia.

La clasificacion de las acciones de CCU otorgada por dos clasificadoras de riesgo
de 1a Clase Nivel 1, refleja el nivel de solvencia de la compaiiia.

3. Politicas de Endeudamiento

La empresa tiene como politica mantener al final de cada trimestre un nivel de
endeudamiento consolidado no superior a 1,5 veces, definido como la razén entre
Total Pasivo Ajustado y Total Patrimonio Neto Ajustado.

El financiamiento de las inversiones de la empresa en el Ultimo afno se han
realizado en base a los flujos operativos, la empresa tiene un bajo nivel de
endeudamiento y una de las fuentes utilizadas para el flujo de capital es la emisién
de bonos.

Estas emisiones de acuerdo a las estadisticas publicadas en la pagina web de la
SVS son:

Bonos Serie A

Con fecha 13 de junio de 2005 y bajo el numero 415, la subsidiaria Vifa San
Pedro Tarapaca S.A. inscribi6é en el Registro de Valores la emisién de Bonos Serie
A, al portador y desmaterializados, por un total de UF 1,5 millones a 20 afios
plazo, con vencimiento al 15 de julio de 2025. Esta obligacién devenga intereses

a una tasa fija anual de 3,8% y amortiza intereses y capital en forma semestral.
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Bonos Serie E
Con fecha 18 de octubre de 2004 y bajo el numero 388, CCU S.A. inscribié en el
Registro de Valores la emisién de Bonos Serie E, al portador y desmaterializados,

por un total de UF 2 millones a 20 afos plazo, con vencimiento al 1 de diciembre
de 2024. Esta emisién fue colocada en el mercado local el 1 de diciembre 2004,
con un descuento ascendente a M$897.857. Esta obligacion devenga intereses a

una tasa fija anual de 4,0% y amortiza intereses y capital en forma semestral.

Bonos Serie He |

Con fecha 23 de marzo de 2009 y bajo los nimeros 572 y 573 respectivamente,
CCU inscribi6 en el registro de valores la emision de Bonos Serie | y H, al portador
y desmaterializados, por un total conjunto de UF 5 millones, a 10 y 30 afos plazo,
respectivamente. Las emisiones de ambas series se colocaron en el mercado local
el 2 de abril de 2009. La emision del Bono | fue de UF 3 millones con vencimiento
el 15 de marzo de 2014, con un descuento de M$ 413.181, con pagos de intereses
semestrales y sin amortizacién (bullet), devengando una tasa de interés fija anual
de 3,0%. La emision del Bono H fue de UF 2 millones con vencimiento el 15 de
marzo de 2030, con un descuento de M$ 156.952, con pagos de intereses
semestrales y amortizacién semestral a partir del 15 de septiembre de 2019,
devengando una tasa de interés fija anual de 4,25%.
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C) Estados Financieros

A continuacién presentaremos los estados financieros consolidados de CCU en

miles de pesos para los afios 2009 y 2010.

1. Estado de Situacion Financiera Consolidado

3122040 H-AZ2009
Activos Mg L H
Activos comientes
Efectivw v eqinalenis al efectivo 51814 300 137,353 869
Ortros scfivos financieros comientes 23R 0R2 2 078 192
Ortros scfivos ne fnancieros comientes DA489913 10,235 843
Deudores comercises yolfas cuentss por cobrar comentes 53,013 546 134 3TT T
Cuentss por cobrar 3 entdades relaconsdss, comrientes G833 534 7,214,838
InwentEros 108 353 258 08, 055 835
Activos por impuestos comientes 14,150,587 5,063,084
Total de achivos comentes distnis de fos scihvo 0 grupos de scivos para sy disposicion
clz=iicados com o manienidos pars [s venia o como m anienidos pars disnbuir 3 los propieERos 443 784 580 408 286 788
Activos no colmientes o grupes e activos para su disposicion clesifitados como manenidos pars ls 457 324 -
Activos no comznies o gypos de activos pars su disposicion chsificados com o maendos pera B
VEME 0 om0 m anienidos pars disibuwir 3 los propisiznos F97 324 -
Activos cormentes totales 446 281, 914 408 386 TEE
Activos no comientes - -
Ortros scfivos financieros mo comentes 15813 1402
Ortros scfivos no financiercs no comenes BB2E T44 2 543 839
Cuentss por cobrar a entdsdes relaconadss, no oomienes 444 GBS e I i
Inversiones contebiliz adzs utilrando 2l métdo de ls participacion 42 06 043 43 284 60
Activos intEngibles disfintos dela plusvais 14 582 221 33,305 451
Fluswsla BT 761 406 0, 170 118
Propiedades, phnta v equipo ROB 162219 450,261,310
Activos biobgicos, no comenes 16 568 530 16, 900 835
Propisdsd de inversion 7403 2TH 15,291 308
Activos por impuestos dieridos 18 546 061 23 194 384
Totl de sctvos no corfentes T05 407087 £95. 329,092
Total de activos 1,151 689.041] 1,103 715 880
31-12-20140 3122009
Patrimonio y pasivos M M§
Pasivws
Pasivwos comientes
Otros pesives financieros comientes 12821 B85 21,051 #0
Cuentas comerciales wotras cuentas comentes por pagar 1353591 8523 o E ]
Cusnizs por pager 3 enfidades relscionadss, comientes 7428 103 4 A3 31
Oriras provisiones 3 corto plao oz g1 29 850
Pasivos por Impuestos comentes. 8280713 9401 517
Prowisiones comientes por bensfcios 3 los emplesdos 11,065 052 11,662 173
Otros pesives no finsncisros corrisntes 505963 523 T3 452 186
Totdl de pasvos comenies disinios de bs pesivos inclidos en gripos de scivos pars su
disposicion chsiicados com o m amendos pars b vents 236 858 080 246 135,192
Pasivos corrientes to@les 236,958,080 246,135,182
Pasivos no cormentes
Oiros pesives financieros no commenies 230145167 1,835,101
Cuentas por pagar a enfidades relscionadas, mo comenes G20 BB 610,053
Oriras provisiones 3 largo plazo 11135891 10,658 838
Pasivo por impusstos dieridos 53 454 D15 45 BET R37|
Prowisiones no comienies por beneficios 3 bs empleados 14,257 403 11,400,802
Totel de pasivos no cormientes 2958 85T 344 284 3TLATH
Toial pasivios 536615424 530,509,363
Patrimonic
Capital emitido 231019552 21,5 562
Ganancizs {(pérdidss) acumulsdss 311,754 155 2656 404 388
Otras resenss =37 1159228 -25, 154 445
Pafrimsonio atribuible 3 los propietaros de ls controlsdora 505 664 519 452 275 545
Parficipscones no controlsdoras 109 4159 D68 110,978 572
Pairim ohio toEl E15073 58T ST 206547
Total de patrimonio v pasivos 1151 689 41| 1,903 715 880
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2. Estado de Resultados Consolidado

31122010 31-12-2009
E stado de resultados ] M5
Ganancia (pérdida}
Ingresos de actividades crdinarias 238 258 327 778,544 185
C osto de ventas -353.812,886| -385,098.371
Ganancia bruta 454 445,461 411,445,824
Otros ingresos 2432003 2382077
C ostos de distribucion 125079325 110,020,773
Gasto de administracion 53995 182 57,833,191
Otros gastos, por funcidn -108.544 472 -58.571.931
Dtras ganancias (pérdidas) 6,135,250 21,524 832
Ingresos financieros 2, 380,885 2 075,957
C ostos financieros -10,868 587 =12, 442 247
P articipacidn en las ganancias (pérdidaz) de asociadas v negocios conjuntos gue se 985,122 1,345,144
Diferencias de cam bio -1,.400.700 -1.350.059)
R esultados por unidades de reajuste -2, 079737 4 190,023
Ganancia {pérdida), antes de impuestos 147,692,719 153,088,641
Gasto porimpuestos a las ganancias 27,856 045 -11. 723673
Ganancia (perdida) procedente de operaciones continuadas 119,936,670 141,365,165
Ganancia {pérdida) 119,936,670 141,365,168
Ganancia (pérdida), atribuible a - -
Ganancia (pérdida},_atribuible a los propietarios de la controladora 110699515 128,037 473
Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras 9237155 13,327 695
Ganancia (perdida) 119,936,670 141,365,168

La Utilidad atribuible a los propietarios de la controladora en 2010 alcanzé a MM$
110.700, inferior en MM$ 17.337 6 13,5% a la utilidad registrada en 2009, cuando
ésta alcanzé a MM$ 128.037. Esta disminucion se origina principalmente por un
mejor Resultado operacional de MM$ 24.667 (MM$ 17.876 antes de itemes no
recurrentes) y menor Participaciones no controladoras de MM$ 4.090,
compensados por un menor Resultado no operacional de MM$ 30.162 y por

mayores impuestos a la renta de MM$ 15.932.

El detalle de las principales variaciones que explican el aumento de MM$ 24.667

en el Resultado operacional es el siguiente:
- Ingresos por venta: registré6 un aumento respecto del ejercicio anterior de 7,9%,
6 MM$ 61.714, alcanzando la suma de MM$ 838.258, debido a un aumento de

6,2% en los volumenes de venta y de 1,9% en el precio promedio.

Los aumentos de ingresos se produjeron en todos los segmentos: 13,9% en el
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segmento cervezas Argentina, 11,3% en el segmento licores, 10,9% en el
segmento bebidas no alcohdlicas, 6,1% en el segmento vinos y 3,5% en el

segmento cervezas en Chile.

- Margen bruto: aumenté MM$ 42.999, 10,5% respecto del afio anterior,
alcanzando MM$ 454.445. Este aumento se generd por el crecimiento de los
ingresos y por menores costos de venta unitario. El costo de venta total crecié
5,1% alcanzando a M$ 383.813. Todos los segmentos experimentaron un mejor
margen bruto. Como porcentaje de las ventas el margen de bruto consolidado
aumento6 de 53,0% a 54,2%.

- Resultado operacional: el resultado operacional antes de itemes no recurrentes
aumentdé MM$ 17.876 6 13.0%, alcanzando MM$ 155.258. Como

porcentaje de las ventas, éste aument6é de 17,7% a 185% en 2010 en
comparacién con 2009. En el periodo se registrd6 una utilidad operacional no
recurrente de MM$6.791 antes de impuestos correspondiente a la venta de un
terreno en Lima, Pery, la que hizo aumentar la Utilidad operacional en 18,0%
alcanzando ésta a MM$ 162.049. De este modo, el margen operacional aumenté
1,6 puntos porcentuales a 19,3%.

Por otra parte, el Resultado no operacional pas6 desde una ganancia de MM$
15.707 en el ejercicio anterior a una pérdida de MM$ 14.455 durante 2010. Este
menor resultado de MM$ 30.162 se explica, principalmente, por las razones que

se mencionan a continuacion:

- Otros Ingresos / Gastos: disminuy6 en MM$ 22.580 principalmente por la
ausencia en 2010 de la utilidad antes de impuestos de MM$ 24.439 obtenida

en 2009 por la venta del 29,9% de las acciones de Aguas CCU-Nestlé Chile S.A.
a Nestlé Waters Chile S.A, parcialmente compensado por el efecto positivo de los
derivados utilizados para compensar el efecto de la variacion de tipo de cambio en
los impuestos.
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- Resultado por unidades de reajuste: pasa de una utilidad de MM$4.190 el afo
anterior a una pérdida de MM$5.080 durante el afio en curso, debido a la ausencia
del efecto, en 2009, originado por la baja experimentada por el IPC, lo que impacté
positivamente los pasivos expresados en unidades de fomento, produciendo para

ese ano una utilidad.

- Ingresos / Gastos Financieros Netos: se generd un menor gasto financiero
neto de MM$2.079 respecto a 2009, explicado principalmente por menores niveles
de deuda promedio. En 2009 se emitieron bonos en abril destinados a refinanciar
la inversién efectuada en Vina Tarapaca y al pago de pasivos que vencieron

durante el Ultimo trimestre de ese ano.

Utilidad/(Pérdida) en negocios conjuntos: la utilidad por este concepto
disminuyé en MM$382.

Por su parte, los Impuestos a la renta mas que se duplicaron, aumentando de
MM$11.724 a M$ 27.656 ya que: se pagd el impuesto adicional del 30% por la
venta del terreno en Perd, la filial Argentina -con una tasa de impuesto de 35%-
contribuyd en mayor proporcion al resultado, en 2009 se obtuvo un efecto
tributario positivo no recurrente y al efecto negativo en el impuesto producto de la
variacion de tipo de cambio.

La utilidad atribuible a los propietarios de la controladora alcanzé6 MM$110.700,

mostrando una caida de $17.337 millones, explicado ya por las razones antes

mencionadas.
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3. Estado Flujo de Efectivo

Estado de flujos de efectivo

31-12-2010
5

31-12-2009
5

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) adividades de cperacion

Clases de cobros por actividades de operacion

Cobros procedentes de | ventss de bienes v prestacion de s ervicios

1,109,343.102

1,049,098 822

Otros cobros por actividades de operacion

21,054,318

15,082,344

Clasesde pagos

Pagos 8 proveedores por elsuministro de bienes v s ervicios

-T43,733,742

-656 127 858

Pagos a v por cuents de los empleados -88440,973 -79.181, 980

Otros pagos por actividades de cperacion -130,873.513 -138.937.632

Dividendos recibidos 1,147,778 851,045

Interes es pagados -9.214,835 -9377.031

Interes es recibidos 1,058,088 3,287,780

Impuestos 8 I35 gananciss reembok ados [pagados) -18438 054 -1,380 477

Otras entradss (sslidas ) de efectivo 17,225,251 -7.534,397
Flujos de efective netos procedentes de [utilizades en) actividades

de ocperacion 163,326 399 174940 373

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) adividades de invers ign

Flujos de efectivo procedentes de |a pérdida de control de s ubs idiarias u
oiros negocios

288744328

Flujos de efective utiizados para cbtener el control de s ubs idiarias u otros
negocios

-10,848 458

-1,038 500

Importes procedentes de ls vents de propiedades , planta v equipo

11,162,012

2832 481

Compras de propiedades, planta v equipo

-64.396.1684

-5V 882,478

Pagos derivados de contatos defuturo, aterming, de opciones v de
permuts financiers

-3,835.670

-27 874,814

Cobros procedentes de contratos de future, a término, de cpeiones y de
permuts financiers

10,775,451

3578 688

Otras entradss (sslidas ) de efectivo -1,487,752 -1.939.974
Flujos de efective netos procedentes de [utilizadoes en) actividades
de inversicn -64.408 579 -54 827 989
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) adividedes de financiacian
Importes procedentes de préstamos de largo plazo - 118,031,844
Importes procedentes de pqrestamos de corto plazo 8,570,740 -
Importes procedentes de préstam os 8,570,740 118,031,844
Fago de préstames -7,.038,439 -97.6808,004
Pagos de pas ivos por amendamisntos financisros -1,478 189 -1.455 583
Pagos de préstamos 8 entidades relacionadss -3.341,782 -1.482,778
Dividendos pagados -72,370,538 -50,709, 782
Otras entradas (salidas ) de efectivo -3.707,315 -3.832,558
Flujos de efective netos procedentes de [utilizades en) actividade s
de financiacion -789,363,501 -37,056,848
Incremento neto {disminucion} en el efective y equivalentes al efectivo,
antes del efecto de los cambios en la tasa de cambioc 14 563 319 83,055 541
Efectos de la variacion en la tasa de cambic sobre el efectivoy - -
Efectos de lavariacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y
equivalentes al efective -292.588 -1,001,857
Incremente (dism inucién) nete de efective y equivalentes al efectivo 14,260,631 82,053,684
Efectivo v equivalentes sl efective al principio del pericdo 137 353 689 55259 985
Efectivo y equivalentes al efective al final del periodo 161,614,300 137 263 669

Al 31 de diciembre de 2010 se gener6 un incremento neto en efectivo y
equivalentes al efectivo de MM$14.553, provenientes del flujo positivo en las
actividades de operacion por MM$158.325 compensado, parcialmente, por el flujo
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negativo generado por las actividades de financiaciéon por MM$79.364 y por el flujo
negativo generado por las actividades de Inversién por MM$64.409.

El flujo negativo proveniente de las actividades de financiacion es explicado,
principalmente, por el pago de dividendos que ascendié a MM$72.371,

El flujo negativo proveniente de las actividades de inversidbn se explica,
principalmente, por las compras de propiedades, plantas y equipos, que alcanzé a
MM$64.396, parcialmente compensados por Importes procedentes de ventas de
propiedades, plantas y equipos, especificamente la venta del terreno en Peru, por
MM$ 11.162.

El flujo positivo proveniente de las actividades de la operaciéon se debe
principalmente a que los cobros procedentes de las ventas mas otros cobros por
actividades de operacion, que alcanzaron a MM$1.130.397, exceden largamente
los pagos a proveedores, empleados y otras actividades de operaciéon, que, en su
conjunto, alcanzaron a MM$972.072.

4. Estado de Fuentes y Usos de Fondos

FUENTES M3 Usos M3
Fusnies Translforias Usos Transtor os
Dieenclas negathas Acthv corlanie Di=enclas pasthas Acto carbate
Oios acivias no financlkemns comentes -749,730 Efecio v equbakbntes al efectio 14,260,631
Cusmiss porcobEra entdades reBclonadas -361.204 Oros 3cives inanclemns comenies 250760
CeudoEs comerctzles v ofrss Cusntss Dor somrar 18,635 T
Di=mncias positivas Fasha comemte wWEnt3nos 28I E23
Cuerizs comercliEles y olras cuemiss -3, 176,605 Acihos por Impuesios comenies 5,097 953
Cuenias por pager 3 entidades relaconadas Acivgs N0 corfentes o QRIOS 38 3ciM0s paRE sU
corfentes -3.164. 792 dlsocs Chin clas Mcados como manienkdos pars lawenta 497 324
0tras powislones 3 cofo pEZ0 |
Di=enclas negathvas Fasha comiane
Total Tra neftoro 14, 435,55 0fros pas s Mnanckos comenies 5279285
Pashos por mpuesios comentes 1110804
Fusnies Psrmanentss Provis lones corfentes por beneficlos 3 s 613,121
Diemnclas negativas Activo Femaneni Ofros pashos no Mnanclens comentes 12,528,263
e knes contanliizadzs uillizando &l makndd £EETIT
Plsvalia =2 408,712 Total Transitoro 61,507,533
Aciivos Dok gicos . no corfentes -232.005
Prpledsd de imersidn -7, 588,033 Usos Parmans nes
Acihos por Impuestos dierdos -4,648.323 Dizmnclas posiivas Actvo Femanante
Oftros acios fnanclens mo carfentes 1.801
Dieencias posiivas Fashe Pemansme Otros aciives no financlencs no comenies 6,183,105
0fros pshos Inanclems no corfentes -8, 306 066 Cusntas por cobEra entidaces Blsclonadas. no 171210
CusmiEs por pEger 3 entidades relachnadss -10.775 Adihos Intangloles distinios de 13 plusvalil 1676770
Caras powvislones 3 largo plazo -453.253 Prpledades, planta y equlno 17,210,908
Pas o por Impuestos dHeridos -3,586.478
PEMEONESs N0 COMrenies porbenafichs 3 s =2 596 601 Dismnclas negativas Fashe Femmansns
SamenciEs (peridas) acumuladas 55,349 757 Oiras resengs 11.924 TES
Parkclpackones no contioladoEs 1,557 904
Total Permansnts SE. 495,720 Totzl Permansnk 354048
TOTAL FUENTE DE FONDD & 100534015 TOTAL USD DE FONDD 3 100,534 015
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D) Analisis Financiero Resumido

1. Analisis de Masas Patrimoniales

i. Analisis de Masas Patrimoniales Estatico

A continuacién se presentan, los Estados de Situacién Financiera como porcentaje
del total de activos y pasivos.

Activos % 3M-12-2010 | % 31-12-2009
Activos comientes
Efectivo v eguivalentes sl efectivo 34% 34%
Otros sctivos finencieross comientes 1% 1%
Otros sctivos no finencieros corrientes 2% 386
Deudores comerciales y otras cuentss por cobrar corrientes 4% 33%
Cuentss por cobrar 8 entidsdes relscionadss | corientes 2% 2%
Inventarios 24% 26%
Activos por impuestos comientes 2% 2%
Actives no comrientes o grupos de sctivos pars s u dis posicion clas ficados como 0.111% 0.000%
Activoes corrientes totales 100% 100%
Activos no corientes
DOtros actives financieross no corrientes 0.0% 0.0%
Dtros actives nofinancieros no comientes 1.3% 0.4%
Cuentas por cobrar 8 entidades relacionadas , no corrientes 0.1% 0.0%
Invers iones contsbilizadas utilizando el meicdo de la participacion 8.0% 8.2%
Actives intangibles distintos de la plusvalis 5.0% 4.8%
Flusvalia 9.6% 10.1%
Propiedades, plants v equipo 72.0% 70.5%
Activos biologicos | no comientes 2.4% 2. 4%
Propiedad de invers ign 1.0% 2.2%
Activos por impuestos diferidos 2.8% 3.3%
Total de activos no cormientes 100.0% 100.0%
Patrimonioc y pasivos % 31-12-2010 % 31-12-2009
Pasivos
Pas ivos corrientes
Otros pasivos financieros corrientes 5% 06
Cuentas comerciales v otras cuentss comientes por pagar 57 % 51%
Cuentss por pagar 8 entidades relacionadss | corientes 2% 2%
Otres prowvisiones a corto plazo 0% 0%
Pasivos por Impues tos comientes 2% 4%
Provis iones corrientes por beneficics a los empleados 5% 56
Otros pasivos no finencieros comientes 28% 0%
Pasivos corrientes totales 100%: 10085
Pas ivos no corrientes
Otros pas ivos financieros no comientes T3% T4%
Cuentas por pagar 8 entidades relacionadss | no comrientes 0% 0%
Otres prowisiones a largoplezo 4% 4%
Pasivo por impues tos diferidos 18% 18%
Provis iones no corientes por beneficios a los empleados 5% 4%
Total de pasivos no corrientes 100% 100%
Total pasivos
P atrimonic
Capital emitido 8% 40%
Gananciss | pérdidas ) scumuladas 51% 450
Otras res ervas -8% -4%
Fairim onic siribuibkle 5 los propieisrics de i confrolsdors E2%% S5
Participaciones no controladoras 18% 1986
Fatrimonio total 100% 100%
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A continuacion se presentan los Estados de Situacion Financiera como porcentaje
de cada tipo de cuenta.

Activos %% 31-12-2010 | % 31-12-2009

Activos corrientes
Efective v equivalentes al efectivo 13% 125
Otros actives finencieros corrientes 0% 0%
Otros activos no financieros comientes 1% 1%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 13% 125
Cuentss por cobrar 8 entidades relacionadss, comientes 1% 1%
Inventarics 5% 10%
Activos por impuestos comientes 1% 1%
Activos no comientes o grupos de activos para s u dispos icién clasificados comeo 0.043% 0.000%
Activos corrientes totales 35% 37%

Activos no corrientes
Otros sctives finencieros no comientes 0.0% 0.0%
Otros actives no financieros no corrientes 0.8% 0.2%
Cuentss por cobrar 8 entidades relacionadss | no comrientes 0.0% 0.0%
Invers iones contsbilizadas utilizando el métode de |a participacion 3.7% 3.9%
Activos intangibles disfintos de la plusvalia 3.0% 3.0%
Flusvaliz 5.9% 5.4%
Propiedades , plants v equipo 44 1% 44 4%
Activos bicldgicos , no corrientes 1.4% 1.5%
Propiedad de invers idn 0.6% 1.4%
Activos por impues tos diferidos 1.8% 2. 1%
Total de actives no corrientes 61.2% 63%

T otal de activos 100.0%: 100.08%%

Comparnia Cervecerias Unidas S.A. ha mantenido una estructura de activos
relativamente constante a lo largo de los periodos analizados, como se observa en
el grafico siguiente:
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El andlisis global de las masas patrimoniales de Activos nos permite establecer
que el rubro de Propiedad Plantas & Equipos (activo Fijo) es el que posee la
mayor importancia relativa.

P atrimonio y pasivos % 31-12-2010 | % 31-12-2009
Pas ivos
Pasivos corrientes
Otros pasives financieros corrientes 1% 2%
Cuentas comerciales vy otras cuentas corrientes por pagar 12% 11%
Cuentas por pagar 8 entidades relacionadas , corrientes 1% 0%
Oiras provisiones a8 corto plazo 0% 0%
Fasivos por Impuestos corrientes 1% 1%
Provis iones corrientes por beneficios 8 los empleados 1% 1%
DOtros pasivos no financieros corrientes 5% 7%
Pas ivos cornentes totsles %5 e
Pasivos no corrientes
Otros pasives financieros no corrientes 9% 19%
Cuentas por pagar 8 entidades relacionadas, no comigntes 0% 0%
Otras provisiones 8 largo plazo 1% 1%
Fas ivo por impues tos diferidos 5% 5%
Provis iones no corrientes por beneficios 8 los emplesdos 1% 1%
Total oe pas ivos no cormentes 26% 26%
Total pasivos
Patrimonio
Capital emitido 20% 21%
Gananciss {pé&rdides ) scumuladas 27% 23%
Otres reservas -3% -206
FPatrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 445 42%
FParticipaciones no controladoras 10% 10%
Patrim onio total 5.3% 52%
Total de patrimonio y pasivos 100% 100%

En cuanto a la estructura de Pasivos de la Compania, durante los periodos
analizados CCU mantuvo una estructura patrimonial bastante constante como se
observa a continuacién:
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El analisis global de las masas patrimoniales de Pasivos revela que la mayor
importancia relativa la tiene el Patrimonio con un 43% en promedio de los
pasivos.

A continuacién se presenta el Estado de Resultados como porcentaje de los
ingresos.

Estado de re sullzdos HETTREE

Garenc ipendids)

rgresos e acdats oing Es 100% 10
Cosioe werias -4 -4
Ganancizbruta 543 W
0Tos nogresos 0% [
Cosiosde deTinciin 15 16
(Gassode SEmniST 3000 45 £
O70s st por funcon 13 =13
0725 mEnances (pendias) 1% e
rgresos fnangens %) Y
Coss franceros 1% -2
Paiciecon en bs paancis (pemdiss) de ssodaks y nepocDs MARNES QU 52 oriabicen wilzads el meétods de laparicpecon 0% i1
DiErencizs e caminn 0% [
Resutados por uniades & 1epER 1% T
Ganzncia(perdidz), antes de impuesios 15% Ay
GEsi0por IMDUSSTE 3 BS parencEs 3% -2
Ganancia | perdids) proedents de operadones confinuadas 4% Lk
Ganancia|perdidz) 143 3
Garanch ipendics]. a7 bubkea - -
Gananciz (pendids), aTinik 3 ks prookancs oe B comokdne 13%) e
Gararcis ipemits], aTiubk 3 pI opechnes noconTobras 1% it
Gananciaperdidz) 143 Lk
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ii. Analisis de Masas Patrimoniales Dinamico

A continuacion se presentan los crecimientos anuales de cada cuenta de los

Estados de Situaciéon Financiera.

. Vards
Activos 2010 - 2011

Activos corrientes
E fectivo v eguivalentes al efectivo 10%%
Otros adtivos financieros comientes. 12%%
Otros actives no inancieros corrientes TG
D eudores comerciales v oiras cuentas por cobrar comientes. 14%
C uentas por cobrar a entidades relacionadas, comentes - :‘
Inventarios 0%
Activos por impuestos comientes 55%
Activos no correntes o grupos de activos para su disposicion dasiicados como mantenides para la venta
Activos comiemies olaks Fa

Activos no comientes
Otros activos financiers no corientes 13%
Otros activos no inancierns no comientes 23-4“.-%
C uentas por cobrar a entidades relacionadas, no correntes 63%%
Inversiones contabilizadas ufilizando &l m&odo de la participacion Q“a'j
Actives intangibles distintos de la pluswvalia 3
Pluswalia -3%
Pmopiedades, planta v equipo 4%
Activos bioldgicos, no corfentes -1%
P ropiedad de inversion -5
Activos por impuestos dikndos -20%
Total de activos no cominios 1%

Total de activos $ia

El total de activos de la Compafia muestra una leve alza respecto de diciembre de
2009 al pasar a $ 1.151.689 millones desde $ 1.103.716 millones (aumento 4%).

El alza se explica, principalmente, por un incremento en el rubro de activo
corriente, de M$37.895.126 (9%) que corresponde principalmente al aumento de
M$ 14.260.631 en efectivo y equivalente al efectivo (por ejemplo Depdsitos a

plazo) y al un aumento de cuentas por cobrar a clientes por M$18.635.769 (en

2010 dentro de este rubro se encuentra registrada la cuenta por cobrar siniestros

neto de anticipos por M$ 16.152.609).

Ademas los activos no corrientes también experimentan un alza impulsada por el

aumento en el activo fijo.
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\ar %
Patrimonio y pasivos 2010 - 2011
Pasivos
Pasivos comientes
Oiros pasivos financieros comentes -35%
Cuentas comerciales v otras cuentas comientes por pagar 7%
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, comientes 4%
Oiras provisicnes a coro plazo 325%
Pasivos por Impuestos comientes -12%
Proviziones correntes por beneficios a los empleados -5
Oiros pasivos no inancieros cornentes -17%
Total de pasivos comentes distintos de los pasivos incluidhs en grypos oe activos pare su disposicion
ciazificedos como mamenidos pars is verts
Pasivos cormientes totales 4%
Pasivos no comientes
Ofros pasivos financieros no cormentes 4%
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, no comentes 2%
Oiras provisicnes a largo plazo 5%
Pasivo por impuesios diferidos 7%
Proviziones no corrientes por beneficios a los empleados 255
Total do paE vos 1o cormaioes 5%
Total pasivos 1%
Patrimonio
C apital emiido 0%
Ganancias (pérdidas) acumuladas 22%
Otras resenas 475
Pafrimaonio atribuile & ios propietarics de is cortrolsdors 9%
Paricipaciones no controladoras —1“.-ﬂ
Patrimonio fotal 7%
Total de patrimonio y pasivos 4%
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2. Analisis de indices

i. indices de Liquidez

AnalissEdatico Analisis Dinamico
INDICES DE LIQUIDEZ H-12-2010 H-12-2009 H-12-2010 (%)
Razan de Liquides 1.88 1.66 14%
Razon Acida 1.43 1.22 17%
Razon de Dis ponible 0.12 0.10 172
Razon de Tesoreria 0.584 0.58 1586
Rotacien Cuentas x Pagar a Prowveedores 2.83 288 -2%
Rotacien Cuentas x Cobrar a Clientes 5.48 578 -58h
Rotacion de Existencias 3.54 338 Fhb
Pericdo Promedio de Cobwo a clientes 68.83 8318 5
Flaz o Promedio Existencias 103204 108.04) -5k
Plaz o Promedic de Proveedores 128.78 12618 2%
Ciclo de F abricacian 103.04] 108.04] -5Rb
Ciclo de Maduracidn 189.87) 171.20 -1%
Ciclode Caja 40.51 45.02] -9%%

La Razén de Liquidez al 31 de diciembre de 2010 muestra un incremento en
relacion a diciembre de 2009, al pasar a 1,88 desde 1,66 veces. El alza se explica
por una caida en los pasivos corrientes y un alza en los activos corrientes. El alza
en los activos corrientes se debe a un mayor efectivo y equivalentes al efectivo y
al incremento de la cuenta de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar,
producto de la mayor venta en supermercados y a las cuentas por cobrar a las
Compainias de seguro por el terremoto del 27 de Febrero de 2010, netas de los
anticipos recibidos. La caida en el pasivo corriente se debe principalmente al pago
de créditos realizado por la subsidiaria Vifia San Pedro Tarapaca S.A. y a la menor
provision de dividendos.

La Razén Acida, por su parte, muestra un aumento en relaciéon a diciembre de
2009, al pasar a 1,43 desde 1,22 veces. Esta variacion se explica, principalmente,

por las mismas razones comentadas en el punto anterior.

El indice de Rotacion de existencias al 31 de diciembre de 2010, aumenta
respecto al mismo ejercicio del afo anterior al pasar a 3,5 desde 3,3 en el 2009,
principalmente por una combinacion de mayor costo de ventas con menor

inventario promedio.
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El Plazo promedio de existencias baja respecto de diciembre de 2009 al pasar a
103 dias desde 108 dias, explicado por la misma combinacién mencionada en el

parrafo anterior.

ii. indices de Endeudamiento

Analisis Edatico Analisis Dinamico
INDICES DE ENDEUDA NI ENT O 31-12-210 H-12-2009 31-12-2010 (%)
Razon de Endeudamiento {Deuda Total /Total Pasivo) 0.47 0.48 -3%
Indice Deuda no Comiente/ Patrimonic 0.48 0.50 -2%
Indice Deuda comiente/ Patrimonio 0.32 0.43) -10%
Razon Deuda comiente v no coriente’P atrimonic 0.87 0.93) 9%
EBITDA Total Pasivo 0.33 0.38) -7

La Razén de endeudamiento al 31 de diciembre de 2010 muestra una leve baja al
compararse con diciembre de 2009, al pasar a 0,47 desde 0,48.

La composicion de pasivos de corto y largo plazo, expresada como porcentaje
sobre el total de Pasivos, y que al 31 de diciembre de 2010 se compone de un
21% en corto plazo y 26% en largo plazo, muestra una caida con respecto de
diciembre de 2009 en la porcion del corto plazo debido principalmente al pago de
tres préstamos realizado por la subsidiaria Vifa San Pedro Tarapacd S.A. y a la

menor provision de dividendos.

iii. indices de Rentabilidad

Analiss Edatico Analisis Dinamico
INDICES DE RENTABIL IDAD H-12-2010 31-12-2009 3112200 (%)
Rentabilidad del P atrimonic {Ltilidad atribuible controladora/Patrimanio
atribuible controladora) 21. B5% 2Z7. T0% -21%
Raz&n Margen de WHilided Bruta/lngres os Operacicon 54, 2% F2 98% 29
Margen de LHilidad Nets/Ingres os Operacion 14. 31% 18. 20% -21%
Retorno Ltilidad Meta/Total Activos (Return of Assets ) 10. 41% 12.81% -1'5%6
Tas 8 Retorno Res ultado Cperacion Ingres os Operacicn 18. 52% 17.859% 55
Rotacion de los Actives (Ingres os OperacionsTotal Activos ) 0.73 0.7 36
Retorno sobre el Capital {Ltilidad neta/Patrimonic) 19, 50% 24. 86% -21%

La Rentabilidad del Patrimonio (ROE) cae desde un 27,7% a un 21,89% al
comparar ambos periodos. Esta caida se explica, principalmente, por la menor
utilidad del periodo producto de la venta en el 2009 del 29,9% de las acciones de
Aguas CCU-Nestlé Chile S.A., por el menor resultado por unidad de reajuste y el
mayor pago de impuestos.
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En el caso del Rendimiento de los Ingresos de operacién respecto de la Utilidad
Bruta, éste aumenta respecto del mismo periodo del afo anterior, pasando de un
52,98% a un 54,21% debido al incremento significativo que experimentaron las
ventas en 2010.

La Rentabilidad del Activo cae desde un 12,81% a un 10,41% al comparar ambos

periodos, debido a lo explicado en el parrafo anterior.

3. Analisis de Apalancamiento Operativo y Financiero

Analisis de Apalancamiento Operativo

IFRS 2010 2009

Ebitda 207,250 181,513
Variacién Ebitda 14% 11%
Ingresos por ventas 838,258 776,544
Variacion de las ventas 8% 9%
g;;aec::t(iiveoApalancamiento 1.78 1.15

El apalancamiento operativo deriva de la existencia de costos fijos de operacidn,
qgue no dependen de la actividad. De esta forma, un aumento de ventas supone un
incremento de los costes variables y otros gastos que también son operativos para
el crecimiento de una pero no de los costes fijos, por lo que el crecimiento de los
costes totales es menor que el de los ingresos, con lo que el beneficio aumenta de

forma mucho mayor a como lo haria si no existiese el apalancamiento.

Para el caso de CCU entre el ano 2009 y 2010 el apalancamiento operativo
aumento de 1,15 a 1,76 lo que indica que en el afio 2010 el aumento de las ventas
aumento los beneficios de la empresa en un monto mayor. El promedio del
apalancamiento operativo entre los anos 2009 y 2010 es de 1,46, con esto
podemos concluir que este indicador tiene un comportamiento estable, positivo y

creciente en el tiempo.
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Analisis de Apalancamiento Financiero

IFRS 2010 2009

Ebitda 207,250 181,513
Variacién Ebitda 14% 11%
Utilidad por accion 348 402
Variaciéon UPA -14% 42%
:Laadn‘:; it(i:oApalancamiento -0.96 3.87

Durante el afio 2009 se observa un apalancamiento positivo y bastante alto lo que
implica que la obtencién de fondos proveniente de préstamos es productiva, es
decir, la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, es
mayor a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

Sin embargo el afio 2010 se observa un apalancamiento negativo lo que implica
que la obtencion de fondos a través de préstamos esta siendo improductiva, es
decir, la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, es
menor a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.
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4. Calculo de Riesgo (Beta)

Es importante sefnalar que el CAPM es un modelo de evaluacion de activos
financieros, el cual permite determinar el retorno de un activo y su relacion con el

riesgo del mercado a través de la siguiente definicién:
COg)—+ [E(r,— J_'I.-]
Donde:

p: Representa la sensibilidad del retorno de un valor (Accion CCU) a las

fluctuaciones del mercado,
s : corresponde a la tasa libre de riesgo

[Er) = 7] Representa el premio por riesgo de mercado.

Para el calculo del Beta se calcularon las rentabilidades diarias de CCU desde el
05-01-09 al 15-05-2011. Adicionalmente, como retorno de mercado se utilizo la

variacion del IPSA durante el mismo periodo. EI modelo a estimar es el siguiente:

(reccu = 17) = + B [E(rigpa) — 17]
Al realizar la regresion se obtiene los siguientes resultados:
(TCCU - Tf) = 089 * [E(rIGPA) - Tf]

Con este resultado podemos concluir que el retorno que se le debe exigir a CCU
es menor al retorno de mercado y por lo tanto, el riesgo de esta empresa se

considera menor al del mercado.
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5. Calculo de EVA

A partir de los datos financieros del estado financiero del afio 2010, se calcula el
Valor Econdmico Agregado (EVA). Este valor entrega el resultado de deducir la
totalidad de los gastos operacionales, el valor de los impuestos y el costo de
oportunidad del capital de los ingresos operacionales. Este calculo se refleja en la

siguiente formula:
EVA=(1-t ) Bait—(PLP+ Cap)-k,

EVA=(1-17%) * 207.250.237 — (914.730.931) * 11%
EVA = 71.397.294

Donde:
Bait : Corresponde al beneficio antes de impuestos e intereses

PLP: Corresponde a la deuda financiera, utilizando como proxy la deuda de largo

plazo.

Cap: Corresponde al capital invertido, es decir, el valor del patrimonio.
tc: Corresponde a la tasa de interés

k,: Corresponde a la tasa de costo de capital

El valor econémico agregado o utilidad econémica se fundamenta en que los
recursos empleados por una empresa o0 unidad estratégica de negocio (UEN)
debe producir una rentabilidad superior a su costo, pues de no ser asi es mejor
trasladar los bienes utilizados a otra actividad. En este caso CCU muestra un
indicador positivo y por lo tanto la empresa genera valor agregado a los

accionistas.
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E) Analisis Financiero Complementario

1. Analisis de Dupont

A continuaciéon se presenta el diagrama de flujo Dupont, el cual refleja la
“Rentabilidad Neta de los Activos” (10,41%) y su descomposicidon entre la porcién
explicada por el margen y la parte explicada por la rotacién.

Ventas
M$838,258,327 Costos de ventas
Utilidad Neta — M$383.812.866
M$119.936.670 (_) -

(+)

Margen Utilidad
Neta ( /) Costos Totales - GAV
14.31% M$685,431,845 M$193,074,507
L -
Ventas (+)
M$838,258,327 L | Otros no operacional
Rentabilidad Neta M$10.668.587
|

de Activos (x)
10.41%

Activos Disponibles

Ventas M$151,614,300
M$838,258,327
(+)
Rotacia N ctivos Activos Circulantes
(/) MS$ 446,281,914 _ Cuentas por cobrar
0.73 M$6.833.634
Activos (+) (+)
M$1,151,689,011 - Existencias
M$108.353.258

Activos Fijos
M$705,407,097

Grafico N°1: Fuente elaboracion propia

El margen de utilidad en la industria de bebidas ha tenido un rendimiento positivo
y se comporta de manera similar al crecimiento de la economia por lo que la
rentabilidad explicada por intermedio del Andlisis Dupont se debe principalmente

al margen de utilidad que a la rotacién de activos.
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2. Evaluacion de la Administracién Operativa

En relacion al Estado Consolidado de Resultados se destaca el fortalecimiento de
las operaciones, mostrando un crecimiento del Margen Bruto de 10,5% con lo que
éste alcanz6 a $454.445 millones.

Los gastos de administracion, comercializacién, distribucién y otros gastos por
funcién, como porcentaje de los ingresos por ventas, aumentaron en 0,7 puntos
porcentuales de 35,2% en 2009 a 35,9% en 2010. Como consecuencia de lo
anterior y de la utilidad no recurrente de $6.791 millones en la venta de bienes
raices prescindibles, el Resultado operacional aumentd 18% alcanzando $162.049

millones y el margen operacional creci6 de 17,7% a 19,3%.

El EBITDA de $207.250 millones fue un 14,2% mayor que en 2009 y el margen
EBITDA aument6 de 23,4% a 24,7%.

El comportamiento de todos los indicadores muestra positivas variaciones aun sin
considerar el mencionado item no recurrente. Sin éste, el aumento del Resultado
operacional es de 13% y el EBITDA crece en 10,4%. Del mismo modo, el margen
operacional asi como el margen EBITDA aumentan en 0,8 y 0,5 puntos

porcentuales respectivamente.

3. Evaluacion de la Administracion de la Inversion.

Las inversiones en 2010 alcanzaron a la cifra de $54.913 millones en Chile y el
equivalente a USD19,9 millones en Argentina, totalizando $64.396 millones. Las
inversiones fueron principalmente destinadas a mejorar la calidad de los procesos
productivos, elevar la productividad, apoyar la innovaciéon y dar soporte a los
procesos de ejecucién en el mercado. Las inversiones se financiaron en su

totalidad con recursos generados en la operacion.

El plan de inversiones 2011 para Chile y Argentina contempla invertir $39.975
millones en actividades de produccién, $19.372 millones en material de empaque,
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$9.494 millones en activos de marketing, $21.647 millones en activos de
distribucion y $23.071 millones en otras inversiones, totalizando $113.559

millones.

4. Evaluacion de la Administracion Financiera

INDICES DE ENDEUDAMIENTO 31-12-2010 31/12/2009

Razon de Endeudamiento (Deuda Total /Total Pasivo) 0.47 0.48
Indice Deuda no Corriente/Patrimonio 0.49 0.50
Indice Deuda corriente/Patrimonio 0.39 0.43
Razon Deuda corriente y no corriente/Patrimonio 0.87 0.93
EBITDA/Total Pasivo 0.33 0.36

Con relacién a la administracion financiera podemos indicar que la empresa
mantiene un nivel aceptable de deuda y que los indicadores presentan una
tendencia a la baja. Ademas, se observa que la deuda actual de la comparia es
baja en relacién a la generacion de flujos que posee la compaiia.
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VIl. PLANIFICACION FINANCIERA
A) Planteamiento Estratégico de la Empresa

No hay cambios en relacion a los objetivos iniciales planteados en relacion a la
filosofia, misidn, objetivos estratégicos, estrategia genérica, estrategia crecimiento,

estrategia competitiva.

B) Estrategia Financiera
1. Objetivos Financieros Estratégicos y Especificos

El proceso de planificacion estratégica, donde se fijan los grandes lineamientos
de la organizacion y las principales estrategias de negocios, es un proceso
transversal y permanente, que cruza todas las areas de la organizacién que se

realiza anualmente y con un horizonte de tres anos.

En este proceso se analizan tanto las oportunidades y fortalezas, como también
las debilidades y amenazas de cada segmento, se presentan las estrategias para
cada uno de ellos, se proyecta la demanda valorada y fisica, la cual finalmente
alimenta el presupuesto de costos e inversiones. El resultado de esta planificacién
estd sujeto a la aprobacion del directorio, tras lo cual, se formaliza en el

presupuesto anual y la proyeccién para los siguientes tres anos.

CCU cuenta con procesos de planificacion y presupuesto, eficientes y eficaces,
siendo la flexibilidad su fortaleza principal. En un mundo tan cambiante y en un
sector tan competitivo, estos procesos deben tener la adaptabilidad necesaria para
responder y adaptarse a nuevas oportunidades de negocios.

Con el recuento del progreso de la Comparia en 2010, se completo la revision de
lo acontecido en el ejercicio estratégico del trienio 2008-2010 y se dio comienzo a
un nuevo trienio con el plan estratégico 2011-2013, enmarcado en la visién de
crecimiento con rentabilidad y de forma sustentable para el decenio que comienza.
CCU se ha propuesto como mision, gratificar responsablemente a nuestros
consumidores, en todas sus ocasiones de consumo, mediante marcas de alta

preferencia”, se han propuesto los siguientes objetivos:

110



CCU

> El primer objetivo estratégico es el Crecimiento Orgéanico.

» El segundo objetivo estratégico es el Crecimiento No Organico.

> El tercer objetivo estratégico es la Excelencia en la Ejecucion, con el fin de
perfeccionar las habilidades comerciales en un escenario de mayor
concentracion y complejidad. Hoy se opera con Plan Punto Maximo,
orientado a identificar las distintas necesidades que cada uno de los
clientes tiene en su negocio para asi aumentar la satisfaccién de estos y la
de cada consumidor atendido por ellos, entregando la mejor calidad y
servicio. Se desarroll6 la nueva versidon 2.0 Plan Punto Maximo, que
estara—preservando las ventajas de la version original- orientada a crecer
en todos los canales, buscar oportunidades para rentabilizar las categorias
en la operacion de los canales modernos, robustecer la sustentabilidad de
los canales tradicionales desde la atencion de CCU a éstos y de éstos a
sus compradores, asi como a obtener la preferencia de los consumidores a
través de los canales de imagen.

» El cuarto objetivo estratégico es Maximizar la Eficiencia Operacional
(Maxeo).

» El quinto objetivo estratégico es la Sustentabilidad en dos planos:
medioambiental y defensa de nuestras categorias. En materia
medioambiental se elaborara la Visibn Medioambiental 2020, la que
propondra metas precisas en términos de reduccién de emisiones y
consumo de agua para cada una de nuestras operaciones. En relacién a la
defensa de nuestras categorias, promoveremos el que éstas contribuyan al
bien de las personas, y por esta via que su relaciéon con la sociedad y las

regulaciones sea virtuosa y constructiva.

2. Estrategia Financiera



CCU

> Rentabilidad
Politica de Dividendos.

CCU tiene como politica de dividendos el repartir al menos el 50% de sus
utilidades. Sin embargo, en los Ultimos afnos ha repartido un porcentaje superior,
llegando a tener un promedio de 54,52% en los ultimos 3 afos. Hemos supuesto
que, a futuro, la comparia repartira dividendos equivalentes al 505 de su utilidad,
como su politica lo establece.

Precio Objetivo de la accion para 2011

Definimos un precio objetivo de CLP 6.080 para el afio 2011 que proviene del flujo
de caja descontado.

Al proyectar este precio para fines del 2011, la accién de CCU estaria transdndose

en los siguientes multiplos:

Precio/ Utilidad: Dada nuestras proyecciones para la utilidad del 2011 y si la
accion alcanza nuestro precio objetivo para este afo, CCU estaria transando a un
multiplo de 19,8 veces. Este seria un multiplo superior al que se venia transando
histéricamente, ya que es cercano a 13 veces

En ambos casos, dadas nuestras proyecciones para la empresa y en conjunto con
nuestro precio objetivo para el afo 2011, la compafia se estaria transando a
multiplos mas altos en el afno 2011. Creemos que esto se justifica transitoriamente,
dadas las altas expectativas de crecimiento del consumo y los mayores multiplos a
los que esté transando la Bolsa chilena en general.

La Rentabilidad del Patrimonio afno 2010 y 2009. Cae desde un 28,3% a un
22,9% al comparar ambos periodos (2010-2009). Esta caida se explica,
principalmente, por la menor utilidad del periodo producto de la venta en el 2009
del 29,9% de las acciones de Aguas CCU-Nestlé Chile S.A., por el menor
resultado por unidad de reajuste y el mayor pago de impuestos, el cual ya fue

explicado anteriormente.
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La Rentabilidad del Activo cae desde un 11,7% a un 9,8% al comparar ambos
periodos (2010-2009), debido a lo explicado en el parrafo anterior.

En el caso del Rendimiento de los Activos Operacionales, éste aumenta respecto
del mismo periodo del aino anterior, pasando de un 14,9% a un 18,0% debido al

mejor resultado de las operaciones.

La Utilidad por Accion al 31 de diciembre de 2010 cae respecto a la misma fecha

del afo anterior, al pasar ésta de $402,0 a $347,6.

Con respecto al Retorno de Dividendos al 31 de diciembre de 2010, este indicador
cae respecto al mismo periodo del 2009 pasando de un 3,9% a un 3,4% producto

del incremento en el precio de la accioén de la Compania.
> Leverage

La Razén de endeudamiento al 31 de diciembre de 2010 muestra una baja al

compararse con diciembre de 2009, al pasar a 1,06 desde 1,15.

La composicion de pasivos de corto y largo plazo, expresada como porcentaje
sobre el total de los mismos, y que al 31 de diciembre de 2010 se compone de un
44 2% en corto plazo y 55,8% en largo plazo, muestra una caida con respecto de
diciembre de 2009 en la porcion del corto plazo debido principalmente al pago de
tres préstamos realizado por la subsidiaria Vifa San Pedro Tarapacd S.A. y a la

menor provision de dividendos.

La Cobertura de Costos financieros aumenta respecto de diciembre de 2009, al

pasar a 14,8 desde 13,3 veces.

El financiamiento de las inversiones proviene principalmente del flujo operacional
generado por la Compafia y de la contratacibn de nuevos créditos, velando
siempre por mantener una adecuada estructura para minimizar los costos de
capital, asi como de plazos y niveles de endeudamiento compatibles con la
generacion de sus flujos de caja operacionales.
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La Compaiia invierte sus excedentes de caja en depdsitos a plazo, fondos mutuos
y pactos. Asimismo, realiza operaciones de seguro de cambio para calzar sus
saldos de balance en monedas extranjeras.

La Compafiia no mantiene en prenda ni tiene restricciones sobre items de
propiedades, plantas y equipos, excepto por el terreno y edificio que se encuentra

bajo arrendamiento financiero.

Para administrar el riesgo de tasas de interés, la Compafia posee una politica de
administracion de tasas de interés que busca reducir la volatilidad de su gasto
financiero y mantener un porcentaje ideal de su deuda en instrumentos con tasas
fijas. La posicion financiera se encuentra principalmente fija por el uso deudas de
corto y largo plazo e instrumentos derivados tales como cross currency interest

rate swaps.
> Liquidez

La Compania administra su liquidez a nivel consolidado, siendo la principal fuente

de liquidez los flujos de efectivo provenientes de sus actividades operacionales.

Adicionalmente, la Compania emite instrumentos de deuda y patrimonio en el
mercado de capitales, mantiene lineas de financiamiento no utilizadas y efectivas
y equivalentes al efectivo disponible para cumplir con sus obligaciones de corto y

largo plazo.

Para administrar la liquidez de corto plazo, la Comparia se basa en los flujos de
caja proyectados para un periodo moévil de doce meses. Al 31 de diciembre de
2010, la Compania posee lineas de crédito no utilizadas por un total de M$
249.703.857 (M$ 238.132.075 en 2009) y efectivo y equivalentes al efectivo por
M$ 151.614.300 (M$ 137.353.669 en 2009) para administrar las necesidades de
liquidez de corto plazo.

Basado en el actual desempefio operacional y su posicién de liquidez, la
Compania estima que los flujos de efectivo provenientes de las actividades
operacionales y el efectivo disponible seran suficientes para financiar el capital de
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trabajo, las inversiones de capital, los pagos de intereses, los pagos de dividendos
y los requerimientos de pago de deudas, por los proximos 12 meses y el futuro
previsible.

Al 31 de diciembre de 2010 se generd un incremento neto en efectivo y
equivalentes al efectivo de $14.553 millones, provenientes del flujo positivo en las
actividades de operacién por $158.325 millones compensado, parcialmente, por el
flujo negativo generado por las actividades de financiacion por $79.364 millones y
por el flujo negativo generado por las actividades de Inversion por $64.409.

El flujo negativo proveniente de las actividades de financiacion es explicado,
principalmente, por el pago de dividendos que ascendié a $72.371 millones,

El flujo negativo proveniente de las actividades de inversidbn se explica,
principalmente, por las compras de propiedades, plantas y equipos, que alcanzé a
$64.396 millones, parcialmente compensados por Importes procedentes de ventas
de propiedades, plantas y equipos, especificamente la venta del terreno en Per,
por $ 11.162 millones.

El flujo positivo proveniente de las actividades de la operacién se debe
principalmente a que los cobros procedentes de las ventas mas otros cobros por
actividades de operacion, que alcanzaron a $1.130.397 millones, exceden
largamente los pagos a proveedores, empleados y otras actividades de operacion,
gue, en su conjunto, alcanzaron a $972.072 millones.

> Cobertura de Riesgo

Riesgo de Mercado. La Compania mantiene un programa para identificar,
evaluar y mitigar los riesgos asociados a sus negocios. La siguiente es una
descripcién, no exhaustiva, de los principales riesgos identificados:

Problemas con la calidad de los productos pueden afectar adversamente la
confianza del consumidor. La calidad de los productos es fundamental para

mantener la imagen de la Compania y mantener un crecimiento sustentable. Si no
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se logra mantener altos estandares de calidad; el prestigio y las ventas de la
Compania, podrian verse afectados.

Un aumento en la presién competitiva puede reducir los ingresos o aumentar los
gastos de comercializacién, impactando negativamente los resultados. La
Compania participa en diferentes mercados altamente competitivos con
productores globales, regionales y marcas privadas. Una mayor competencia
puede eventualmente presionar a la baja los precios, requerir mayores gastos de
marketing y/o disminuir la participacion de mercado de la Compafnia; cualquiera de
estos casos podria afectar adversamente los resultados.

Una mayor concentracion de clientes o la pérdida de algun cliente clave pueden
afectar negativamente los resultados. En los ultimos afos en Chile vy
especialmente en el canal supermercado, ha existido un proceso de consolidacién
continua de clientes aumentando algunas cadenas su importancia y poder de

negociacion.

Posibles restricciones en la venta y promocion de bebidas alcohdlicas en Chile y
Argentina pueden eventualmente limitar las actividades de la Compaiia
aumentando los gastos o afectando las ventas. Los negocios de bebidas
alcohdlicas estan sujetos a diversas leyes y reglamentos que regulan la venta y
promocion de estos productos.

Estamos expuestos a que estas leyes a futuro pueden cambiar, como resultado de

acontecimientos sociales, politicos o econémicos.

Los negocios de la Compafia estan gravados por diferentes impuestos y
particularmente por los impuestos especificos al consumo de bebidas alcohdlicas
y analcohdlicas que corresponden a una tasa sobre el precio de venta. Un
eventual aumento en la tasa de impuestos podria tener un impacto adverso en el

volumen de venta, afectando negativamente los resultados de la Compania.

Existe dependencia de algunos proveedores Unicos de materias primas y de
suministros criticos que podrian afectar la capacidad de la Compania de producir y
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vender. Existen algunos proveedores criticos de materias primas, como es el caso
de ciertos empaques, en Chile y Argentina, donde se compra la mayor parte de las
botellas a un proveedor Unico local. En caso de algun problema con uno de estos
proveedores la compafia necesitaria importar empaques y eventualmente los

costos podrian aumentar.

Entre los suministros criticos esta la energia eléctrica, Chile enfrenta un periodo
de estrechez de generacién producto de un rezago en las inversiones y bajo
situaciones hidrolégicas adversas se podrian generar cortes programados en el
suministro, frente a esta eventual situacién, la Compania cuenta con equipos de
respaldos con capacidad limitada, que permitirian mantener operativo ciertos

procesos criticos.

El suministro de agua es esencial para el desarrollo de los negocios de la
Compania. El agua es un componente esencial de la cerveza, de las gaseosas y
del agua mineral. Una falla en el suministro podria tener un efecto negativo en los

resultados de la Compania.

La Compania depende de la renovacion de ciertos contratos de licencia para
mantener las operaciones actuales. La mayor parte de los contratos de licencia
incluyen ciertas condiciones que deben ser cumplidas durante su vigencia, asi
como al término del contrato, para su renovaciéon automatica en la fecha de
vencimiento. La Compania no puede dar certeza que tales condiciones seran
cumplidas y por lo tanto que los contratos seran renovados a su vencimiento o que
terminen anticipadamente. El término anticipado o la no renovacion de los actuales
contratos de licencias, podria tener un impacto adverso en las operaciones de la
Compaiiia.

La cadena de abastecimiento, produccion y logistica es clave para abastecer
oportunamente con nuestros productos a los centros de consumos. Una
interrupcion por eventos de la naturaleza, incendios o falla significativa en dicha
cadena puede afectar negativamente los resultados de la Compania, si el

mencionado incidente no es de rapida solucién.
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Los resultados operacionales y condicion financiera, dependen en gran medida de
la situacién econdmica de los mercados locales donde la Compafia desarrolla sus
negocios. El nivel general de actividad econdémica de Chile y Argentina, donde
principalmente se desarrollan nuestros negocios, puede ser afectado
negativamente por una situacion financiera internacional adversa. Una reduccién
del crecimiento econémico en estos paises, puede afectar adversamente la
demanda de nuestros productos, impactando negativamente los volimenes de

venta y los resultados.

Riesgo relacionado a Argentina: La Compania mantiene operaciones
significativas en Argentina y la crisis econémica de fines de los noventa y
comienzos de esta década afectd adversamente nuestros resultados en esos
anos. Si bien posteriormente la situaciébn econémica ha mejorado, con un
crecimiento del PIB de 8,5% 8,7%, 6,8%, 0,9% y 7,0% (Valor estimado de acuerdo
a consultora externa) en 2006, 2007, 2008, 2009 y 2010 respectivamente, no se
puede asegurar que en el futuro no se produzca nuevamente un ciclo econémico
negativo que afecte adversamente las operaciones de la Compafia en Argentina.
Igualmente el incremento de la inflacidén y la politica de control de precios aplicada

por el gobierno puede tener un efecto adverso en los resultados.

La Comparnia cuenta con una metodologia y programas para evaluar y mitigar, en
la medida de lo posible, cada uno de estos riesgos, basados en la probabilidad de
ocurrencia, nivel de vulnerabilidad, impacto que podria generar el riesgo y costo
de mitigacion. Estos programas son revisados y actualizados peridodicamente. Sin
embargo, dada la naturaleza de cada uno de estos riesgos, no es posible
garantizar que todo eventual efecto adverso pueda ser prevenido y mitigado

siempre de una manera efectiva.

Administracion de Riesgos Financieros
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Para las empresas donde existe una participacién controladora, la Gerencia de

Administracién y Finanzas de la Compania provee un servicio centralizado a las
empresas del grupo para la obtencion de financiamiento y la administracién de los
riesgos de tipo de cambio, tasa de interés, liquidez, riesgo de inflacion, riesgos de
materias primas y riesgo de crédito. Esta funcién opera de acuerdo con un marco
de politicas y procedimientos que es revisado regularmente para cumplir con el

objetivo de administrar el riesgo proveniente de las necesidades del negocio.

Para aquellas empresas en que existe una participacién no controladora (VSPT,
CPCH, Aguas CCU-Nestlé, y Cervecera Kunstmann) esta responsabilidad recae
en sus respectivas Gerencias de Administracién y Finanzas. El Directorio y Comité
de Directores, cuando procede, es el responsable final del establecimiento y
revisién de la estructura de administracién del riesgo, como también de revisar los
cambios significativos realizados a las politicas de administracion de riesgos y
recibe informacion relacionada con dichas actividades.

Riesgo de tipo de cambio

La Companiia se encuentra expuesta a riesgos de tipo de cambio provenientes de:
a) Su exposicion neta de activos y pasivos en monedas extranjeras,

b) Los ingresos por ventas de exportacién,

c) Las compras de materias primas, insumos e inversiones de capital efectuadas

en monedas extranjeras o indexadas a dichas monedas, y
d) La inversién neta de subsidiarias mantenidas en el exterior.

La mayor exposicion a riesgos de tipo de cambio de la Compafia es la variacion
del peso chileno respecto del doélar estadounidense, el euro, la libra esterlina y el
peso argentino.

Riesgo de tasas de interés
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El riesgo de tasas de interés proviene principalmente de las fuentes de
financiamiento de la Compania. La principal exposicion se encuentra relacionada

con obligaciones con tasas de interés variable indexadas a LIBOR.

Para administrar el riesgo de tasas de interés, la Compania posee una politica de
administracion de tasas de interés que busca reducir la volatilidad de su gasto
financiero y mantener un porcentaje ideal de su deuda en instrumentos con tasas
fijas. La posicion financiera se encuentra principalmente fija por el uso deudas de
corto y largo plazo e instrumentos derivados tales como cross currency interest

rate swaps.
Riesgo de Inflacién

La Companfia mantiene una serie de contratos con terceros indexados a UF como
asi mismo deuda financiera indexada a UF, lo que significa que la Compania
quede expuesta a las fluctuaciones de la UF, generandose incrementos en el valor
de los contratos y pasivos reajustables por inflacibn en caso de que esta
experimente un crecimiento. Este riesgo se ve mitigado debido a que la compania
tiene como politica mantener constantes, dentro de las condiciones que permite el

mercado, sus ingresos unitarios en UF.
Riesgo de Precio de Materias Primas

La principal exposicion a la variacion de precios de materias primas se encuentra
relacionada con el abastecimiento de cebada y malta para la produccion de
cervezas, concentrados, azucar y envases plasticos utilizados en la produccién de

bebidas gaseosas y vinos a granel y uvas para la fabricacién de vinos.

Cebada y malta. La Compania en Chile se abastece de cebada y malta
proveniente de productores locales y del mercado internacional. Con los
productores locales se suscriben compromisos de abastecimiento a largo plazo,
en los cuales el precio de la cebada se fija anualmente en funcién de los precios
de mercado y con éste se determina el precio de la malta de acuerdo a los
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contratos. Las compras y los compromisos tomados exponen a la Compafriia al
riesgo de fluctuacion de precios de estas materias primas.

Concentrados, Azucar y envases plasticos. Las principales materias primas
utilizadas en la produccion de bebidas no alcohélicas son los concentrados, que
se adquieren principalmente de los licenciatarios, el azucar y las resinas plasticas
en la fabricacion de envases plasticos y contenedores. La compania se encuentra
expuesta a riesgo de fluctuacién en los precios de estas materias primas que
representan en su conjunto un 52% (61% en 2009) del costo de venta de bebidas
no alcohdlicas. La Compania no realiza actividades de cobertura sobre estas

compras de materias primas.

Uvas y vinos. La principal materia prima utilizada por la subsidiaria VSPT para la
produccién de vinos, son uvas cosechadas de produccion propia y uvas y vinos
adquiridos de terceros. Aproximadamente 48% (50% en 2009) del abastecimiento
de vino de exportacion envasado proviene de sus viiiedos propios, reduciendo de
esta forma el efecto de volatilidad de los precios y asegurando el control de
calidad de los productos. Aproximadamente el 92% (95% en 2009) del
abastecimiento de vino para el mercado local es comprado a terceros y
corresponde principalmente a los vinos masivos. Durante el 2010, la Sociedad
compro el 57% (60% en 2009) de la uva y vino necesario de terceros a traves de
contratos a precios fijos. Adicionalmente, también realiza transacciones spot (0 a

precio contado) de vez en cuando dependiendo de las necesidades.
Riesgo de Crédito
El riesgo de crédito al cual esta expuesta la Compania proviene principalmente de:

a) Las cuentas por cobrar comerciales mantenidas con clientes minoristas,
distribuidores mayoristas y cadenas de supermercados de mercados
domésticos;

b) Cuentas por cobrar por exportaciones; y
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c) Los instrumentos financieros mantenidos con bancos e instituciones
financieras, tales como depésitos a la vista, fondos mutuos, instrumentos

adquiridos con compromiso de retroventa e instrumentos financieros derivados.
Mercado Doméstico
El riesgo de crédito relacionado a cuentas por cobrar comerciales de mercados

Domésticos es administrado por la Gerencia de Administracién de Crédito y
Cobranza y es monitoreado por el Comité de Crédito de cada unidad de negocio.
La Comparnia posee una amplia base de clientes que estan sujetos a las politicas,
procedimientos y controles establecidos por la Comparia. Adicionalmente, la
Compania toma seguros de crédito que cubren aproximadamente el 90% (90% en
2009) de los saldos de las cuentas por cobrar individualmente significativas.

Mercado Exportacion

El riesgo de crédito relacionado a cuentas por cobrar comerciales de exportacion
es administrado y monitoreado por la Gerencia de Administraciéon y Finanzas,
ambas de Vifia San Pedro Tarapaca S.A.. La Sociedad posee una amplia base de
clientes, en mas de ochenta paises, que estan sujetos a las politicas,
procedimientos y controles establecidos por la Sociedad.

Adicionalmente, la Sociedad toma Seguros de Créditos que cubren el 96% (90%
en 2009) de las cuentas por cobrar individualmente significativas.

La Sociedad posee politicas que limitan la exposicion al riesgo de crédito de
contraparte con respecto a instituciones financieras y estas exposiciones son

monitoreadas frecuentemente.
Riesgo de liquidez

La Compania administra el riesgo de liquidez a nivel consolidado, siendo la
principal fuente de liquidez los flujos de efectivo provenientes de sus actividades

operacionales.
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Adicionalmente, la Compania emite instrumentos de deuda y patrimonio en el
mercado de capitales, mantiene lineas de financiamiento no utilizadas y efectivas
y equivalentes al efectivo disponible para cumplir con sus obligaciones de corto y
largo plazo.

3. Politica y Plan de Inversiones

Los cinco objetivos estratégicos planteado por CCU requieren de permanentes
inversiones, las que en 2010 alcanzaron a la cifra de $54.913 millones en Chile y
el equivalente a USD19,9 millones en Argentina, totalizando $64.396 millones. Las
inversiones fueron principalmente destinadas a mejorar la calidad de los procesos
productivos, elevar la productividad, apoyar la innovacion y dar soporte a los
procesos de ejecucién en el mercado. Las inversiones se financiaron en su

totalidad con recursos generados en la operacion.

El plan de inversiones 2011 para Chile y Argentina contempla invertir $39.975
millones en actividades de produccién, $19.372 millones en material de empaque,
$9.494 millones en activos de marketing, $21.647 millones en activos de
distribucion y $23.071 millones en otras inversiones, totalizando $113.559
millones. Naturalmente esta cifra puede sufrir ajustes dependiendo de las
condiciones de mercado y de las necesidades sobrevinientes de la Compania.

Las inversiones que realiza la Compafia estan orientadas, tanto a la reposicion
normal de activos operacionales, modernizaciones y nuevas instalaciones para
ampliar y mejorar la capacidad productiva, asi como a la adquisicién —con fines de
crecimiento— de participaciones en empresas afines a sus actividades tanto en

Chile, como en el exterior.

A continuacidon se muestra el Plan de Inversiones 2011-2014
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CATEGORIA 2010 2011 2012 2013 2014
Produccién (Maquinarias y

equipos/Construccién y

remodelaciones/Art. Laboratorio) 33,687 39,975 89,004 38,400 30,278
Empaque (Envases, casilleros,

pallets,cilindros, kegs, barricas) 15,734 19,372 23,071 19,886 19,276
Marketing (Coolers, letreros,

estructuras, kioscos, conjuntos,

punto de venta) 8,502 9,494 8,975 9,020 6,947
Distribucion (Equipos, gruas,

pallets, atriles, bodegas) 2,711 21,647 24914 17,737 10,013
Sistemas (Software/Hardware) 406 3,218 895 1,668 1,685
Terrenos (Terrenos/Campos,

Plantaciones) 506 9,594 2,290 1,003 664
Medio Ambiente 1,381 4,255 710 367 721
Otros (Vehiculos, Muebles,

Equipos de oficina/enseres y

herramientas) 1,469 6,004 4,413 4,086 4,327
Total 64,396 113,559 154,272 92,167 73,911

Estas cifras no incluyen

inversiones necesarias para

reconstruir las

instalaciones y equipos danados por el terremoto del 27 de Febrero, pues éstas se

encuentran apropiadamente cubiertas por seguros.

De acuerdo a su politica de expansion y diversificacion de mercados, CCU ha

consolidado su presencia en los paises donde realiza operaciones productivas y

comerciales.

El programa de inversiones para el periodo 2011-2014 en cada uno de los

segmentos se indica a continuacion:
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INVERSIONES PROYECTADAS ($ MM)

SEGMENTO 2010 2011 2012 2013 2014
Cervezas en Chile 28,930 27,950 57,816 21,126 15,312
Cervezas en Argentina 9,483 13,007 16,634 17,637 13,535
Bebidas No Alcoholicas 15,347 17,173 41,379 18,249 20,438
Vinos 4,115 7,136 6,895 6,405 8,969
Licores 828 3,374 792 770 375
Otros 5,693 44,919 30,756 27,980 15,282
Total 64,396 113,559 154,272 92,167 73,911

La Compania revisa periédicamente su programa de inversiones y lo adecua a las
necesidades, por lo tanto no se puede asegurar que se realice en los términos y
plazos indicados.

Adicionalmente al programa anual de inversiones, la Compafia permanentemente
evalua posibles adquisiciones totales o parciales de nuevas operaciones tanto en
Chile como en otros paises.

4. Politica y Plan de Ingresos

La Visién 2020 al cierre de 2010, el consumo total de bebestibles valorados en
Chile totaliz6 236 litros per capita anuales y se estima que al 2020 este consumo
sera de 301 litros. Esta cifra ajustada al numero de habitantes del pais determina
el tamafno que va a tener la industria de bebestibles. “Las proyecciones de como
va a ser la industria en 10 afios mas, plantean un desafio importante a las areas
de marketing, ventas y transportes en como estructurarse para crecer en ese
periodo”. Con el fin de proyectar el trabajo en un horizonte a 10 anos plazo y
plasmar la Vision 2020, es conveniente mirar el camino recorrido por CCU. En los
ultimos 20 aros el crecimiento se ha construido sobre dos factores: el crecimiento
en los negocios que la Compania opera exitosamente y por otra parte, por el

acertado ingreso a nuevas categorias.

En los préximos 10 anos CCU se ha propuesto que el 50% de su crecimiento
provenga de los negocios que actualmente opera. Para conseguirlo seran claves
el entendimiento del consumidor, el estudio exhaustivo de las tendencias
funcionales, el desarrollo de productos que generen una oferta amplia y diversa y

el servicio a los clientes.
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El otro 50% del crecimiento provendra de los nuevos negocios que CCU acometa

en el periodo.
Los objetivos estratégicos enfocados al crecimiento son los siguientes:

Crecimiento Organico, donde se buscara crecer y rentabilizar los negocios
actuales en el mercado de bebestibles, tanto en Chile como en Argentina,
poniendo énfasis en la busqueda de la primera preferencia entre los consumidores
y en la permanente innovacién. Para cada segmento en los que participamos nos

hemos propuesto:

e En Cervezas Chile aumentar el consumo per capita manteniendo la
posicion actual en el mercado.

e En Bebidas no-alcohdlicas potenciar las marcas claves en gaseosas,
liderando el desarrollo en las otras categorias de bebidas no alcohdlicas.

e En Vino, fortalecer y rentabilizar nuestra posicion en los mercados
domeésticos y de exportacion poniendo foco en el retorno sobre el capital
empleado.

e En licores, vigorizar el consumo per capita del pisco buscando liderar la
industria. Se acompanara el desarrollo del ron incursionando en el mercado
de otros licores.

e En Cervezas Argentina, robustecer y rentabilizar nuestra posiciéon actual
en el mercado cervecero.

e Promover la vigencia de muy largo plazo de licencias y contratos de

distribucién en todas sus categorias.

Crecimiento No Organico, es decir, aquel que viene de nuevos negocios en los
cuales aun no participa la compania. En este sentido, se evaluara crecer en

nuevas dimensiones:

e Comenzar una operacion multicategoria en Argentina, potenciado el

modelo de distribucion directa, replicando el modelo chileno.
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e Impulsando el crecimiento de FOODs a través de mejoras en las areas
de produccion, venta y distribucién, y buscando oportunidades de
crecimiento en el mercado Ready to Eat (RTE) que contribuyan a la
generacion de economias de escala y que aporten marcas de alta
preferencia al portafolio.

e Explorando el ingreso al negocio lacteo en Chile para asi completar la
participacion de CCU en todas las categorias de bebestibles sentando las
bases para el ingreso a un tercer pais latinoamericano.

e Examinando el ingreso al mercado de concentrados en polvo en Chile.

5. Politica, Plan de costos y gastos

Para enfrentar el futuro con una éptima estructura de costos y gastos, a través del
robustecimiento de 4 pilares identificados en los siguientes proyectos: Pricis
(Proyecto de Revisién Integral de Costos de Insumos y Servicios), que busca una
constante evaluacién de nuestra compra de insumos y contratos de servicios para
que estos sean 6ptimos; OCA (Optimizacién de la Cadena de Abastecimiento),
orientada a equiparar nuestras practicas de procesos de manufactura con niveles
de productividad de clase mundial; O2 (Organizacion de Oportunidades),
manteniendo una estructura de personal adecuada en términos de tamafno,
incentivos, oportunidades y sustentabilidad; PBC (Presupuesto Base Cero),
interiorizando una cultura de cuestionamiento permanente del por qué se hacen

las cosas, de modo de mantener una estructura de gastos liviana.

6. Tasas Revelantes

Las tasas mas relevantes que posee la compania son las de costo de capital y de

endeudamiento.

e Calculo Tasa Costo Capital Nominal

Tasa Costo de Capital CCU
Datos:
Tasa libre de Riesgo: 6.10%
Tasa de Mercado 11.60%
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Beta determinado 0,89
rf 6%
E(rm) 12%
Beta 0.89
Ko (Wacc) 11%

Si analizamos el valor obtenido para la tasa de Costo Capital, podemos inferir que
cualquier proyecto que se evalle implementar por la empresa, se le debe exigir
una tasa de rentabilidad esperada no inferior al 11%. Esta es la rentabilidad
propia del negocio.

Beta. Mide sensibilidad del activo, al riesgo sistemético del Mercado.

e Calculo Tasa Costo Patrimonial

Empresa con Deuda

Tasa de impuesto a las empresas 17%
Costo de Capital 11%
Deuda/Activos (B/V) 67%
Costo de Deuda (kb) 7%
Valor de la Deuda (B) 2010 M$ 773,573,504
Valor del Patrimonio (P) 2010 M$ 615,073,587
Costo Patrimonial (kp) 15.18%

La tasa de rendimiento exigida por el inversionista debe ser igual o superior a un
15,18%. Esta tasa representa el costo de oportunidad de haber invertido en el
capital de CCU.

La tasa de rentabilidad exigida por la empresa sobre el patrimonio invertido (KP),
resulta mayor que la tasa de retorno que exigen sobre las inversiones, debido
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principalmente al alto valor de los costos fijos de la empresa, situacién que

también se refleja en el leverage financiero.
e Tasa Promedio de Financiamiento

El costo de financiamiento de CCU es de un 7%, esta es una de las tasas

relevantes que utiliza CCU para financiar su el retorno propio de la empresa.

6. Estados Financieros Proyectados

Los estados financieros proyectados fueron estimados en base al incremento de las
ventas para las cuentas de efectivo, cuentas por cobrar, inventarios, cuentas por pagar,
sueldos, y todas las variables relacionadas con el incremento de éstas.

Se considerd la inversién presupuestada en activo fijo desde el 2011 al 2014, y la
depreciacién proyectada.

Utilidad neta anual presupuestada se incorpor6 al patrimonio a la cuenta resultados
acumulados y asimismo se considerd la politica de dividendos.

Los estados financieros proyectados se presentan a continuacion.
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Activos Proyectados desde el afio 2011 al 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014

2014 M$ M$ M$ M$

Estado de situacion financiera

Activos
Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo 174,208,771 188,359,743 202,959,603 218,685,349
Otros activos financieros corrientes 2,676,026 2,893,400 3,117,669 3,359,232
Otros activos no financieros corrientes 10,904,157 11,789,901 12,703,742 13,688,055
Deudores comerciales y otras cuentas

por cobrar corrientes 175,816,541 190,098,112 204,832,714 220,703,593
Cuentas por cobrar a entidades

relacionadas, corrientes 6,833,634 6,833,634 6,833,634 6,833,634
Inventarios 124,500,709 134,613,897 145,047,889 156,286,512
Activos por impuestos corrientes 14,150,987 14,150,987 14,150,987 14,150,987

activo o grupos de activos para su

disposicion clasificados como mantenidos

para la venta o como mantenidos para

distribuir a los propietarios 509,090,825 548,739,674 589,646,238 633,707,363
Activos no corrientes o grupos de

activos para su disposicion clasificados como

mantenidos para la venta o como mantenidos

para distribuir a los propietarios 497,324 497 324 497 324 497,324

Activos corrientes totales 509,588,149 549,236,998 590,143,562 634,204,687

Activos no corrientes - - - -

Otros activos financieros no corrientes 15,813 15,813 15,813 15,813
Otros activos no financieros no

corrientes 8,826,744 8,826,744 8,826,744 8,826,744
Cuentas por cobrar a entidades

relacionadas, no corrientes 444,685 444,685 444,685 444,685
Inversiones contabilizadas utilizando el

método de la participacion 143,672,477 147,841,082 147,841,082 147,841,082
Activos intangibles distintos de la

plusvalia 34,982,221 34,982,221 61,423,831 105,887,920
Plusvalia 67,761,406 67,761,406 14,878,186 14,878,186
Propiedades, planta y equipo 570,937,219 670,034,219 703,148,219 714,509,219
Activos biolégicos, no corrientes 16,335,257 16,562,622 16,231,370 15,906,742
Propiedad de inversion 7,403,275 7,403,275 7,403,275 7,403,275
Activos por impuestos diferidos 18,546,061 18,546,061 18,546,061 18,546,061

Total de activos no corrientes 868,925,158 972,418,128 978,759,266 1,034,259,727

TOTAL ACTIVOS 1,378,513,308 1,521,655,126 1,568,902,827 1,668,464,415
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Pasivos y Patrimonios Proyectados desde 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014
el afo 2011 al 2014 M$ M$ M$ M$
Patrimonio y pasivos - - - -
Pasivos - - - -
Pasivos corrientes - - N K
Otros pasivos financieros corrientes 12,821,855 12,821,855 12,821,855 12,821,855
Cuentas comerciales y otras cuentas
corrientes por pagar 269,127,494 322,477,316 273,409,996 269,197,094
Cuentas por pagar a entidades
relacionadas, corrientes 7,428,103 7,428,103 7,428,103 7,428,103
Otras provisiones a corto plazo 1,140,766 1,233,430 1,329,034 1,432,010
Pasivos por Impuestos corrientes 8,290,713 8,290,713 8,290,713 8,290,713
Provisiones corrientes por beneficios
a los empleados 12,718,628 13,751,762 14,817,668 15,965,773
Otros pasivos no financieros
corrientes 74,232,000 80,262,000 86,483,000 93,184,000
Total de pasivos corrientes distintos de los
pasivos incluidos en grupos de activos para
su disposicion clasificados como
mantenidos para la venta 385,759,559 446,265,179 404,580,369 408,319,548
Pasivos corrientes totales 385,759,559 446,265,179 404,580,369 408,319,548
Pasivos no corrientes - - - -
Otros pasivos financieros no
corrientes 220,145,167 220,145,167 220,145,167 220,145,167
Cuentas por pagar a entidades
relacionadas, no corrientes 620,868 620,868 620,868 620,868
Otras provisiones a largo plazo 12,800,024 13,839,770 14,912,497 16,067,950
Pasivo por impuestos diferidos 53,454,015 53,454,015 53,454,015 53,454,015
Provisiones no corrientes por
beneficios a los empleados 16,428,088 17,762,541 19,139,324 20,622,280
Total de pasivos no corrientes 303,448,162 305,822,360 308,271,872 310,910,280
TOTAL PASIVOS 689,207,720 752,087,540 712,852,241 719,229,828
Patrimonio - - - -
Capital emitido 231,019,592 231,019,592 231,019,592 231,019,592
Ganancias (pérdidas) acumuladas 385,986,155 466,248,155 552,731,155 645,915,155
Otras reservas -37,119,228 -37,119,228 -37,119,228 -37,119,228
Patrimonio atribuible a los propietarios
de la controladora 579,886,519 660,148,519 746,631,519 839,815,519
Participaciones no controladoras 109,419,068 109,419,068 109,419,068 109,419,068
PATRIMONIO TOTAL 689,305,587 769,567,587 856,050,587 949,234,587
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS 1,378,513,307 1,521,655,127 1,568,902,828 1,668,464,415
Estado de Resulta Proyectado desde el afio 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014
2011 al 2014 M$ M$ M$ M$
Ingresos de explotacién 926,370,000 1,001,619,000 1,079,255,000 1,162,878,000
%Crecimiento Ingresos explotacion 10.5% 8.1% 7.8% 7.75%
Costo de Explotacién -431,856,000 -467,642,000 -504,984,000 -546,506,000
MARGEN OPERACIONAL 494,514,000 533,977,000 574,271,000 616,372,000
% Crecimiento Margen Operacional 8.8% 8.0% 7.5% 7.33%
% MARGEN OPERACIONAL 53.4% 53.3% 53.2% 53.0%
Gastos de Administracién y ventas -323,411,000 -350,308,000 -377,615,000 -413,838,000
RESULTADO OPERACIONAL 171,103,000 183,669,000 196,656,000 202,534,000
% Crecimiento Resultado Operacional 4.0% 7.3% 71% 2.99%
% Resultado Operacional 18.5% 18.3% 18.2% 17.4%
EBITDA 221,887,000 238,844,000 255,709,000 265,084,000
% Crecimiento EBITDA| 4.0% 7.3% 71% 2.99%
% MARGEN EBITDA| 24.0% 23.8% 23.7% 22.8%
RESULTADO| 120,319,000 128,494,000 137,603,000 139,984,000
% Crecimiento EBITDA| 10.6% 8.1% 7.8% 7.75%
% RESULTADO| 13.0% 12.8% 12.7% 12.0%

Se estima que en el afno 2011 el margen operacional de CCU se ubicaria en torno
a los niveles observados durante el afio 2010. En particular, los ingresos se
incrementarian cerca de 10,5% anuales y asi sucesivamente, impulsados
principalmente por el consumo, lo que mantendria el crecimiento en las ventas
dada la alta correlacion que existe entre ambas variables. Lo anterior estaria
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justificado principalmente por la positiva evolucibn que presentarian los
volumenes, mientras que los precios por hectolitro en los segmentos
cervezas Chile, cervezas Argentina y bebidas no alcohdlicas tendrian un
incremento limitado y equivalente a la inflaciéon del aho. Si bien el crecimiento
en los ingresos seria relativamente estable, podria existir un sesgo al alza en caso
de que existieran adquisiciones de nuevas companias.
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Grafico 1: VENTAS CCU vs CONSUMO PRIVADO
(Desestacionalizados, Base 100 = Marzo 1996)
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En contrapartida, los
CCU se ubicarian en

precios en doblares de las principales materias primas de
niveles superiores a los exhibidos en 2010. El costo de la

cebada se elevaria en un contexto de crecimiento del producto global por sobre su
promedio historico y de un debilitamiento adicional del délar frente a una canasta

global de monedas.

Grafico de evolucion de los precios del azucar y la cebada.
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Grafico 2: EVOLUCION COTIZACION AZUCAR* Gréfico 3: EVOLUCION COTIZACION CEBADA*
($ US/Ton) (Base 100 = Enero 2009)
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Dado lo anterior, estimamos que durante el afo pasado el margen Ebitda
reportado seria de 24,7%, mientras que en 2011 y 2012 alcanzaria 24%, 23,8%,
23,7% y 22,8% respectivamente. Posteriormente dicho indicador se ubicaria
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levemente por debajo de estos niveles hasta el final de nuestro horizonte de
valorizacion.

7. Margen de Contribucion por U.E.N.

Los volumenes, precios, ingresos y EBITDA por segmento se muestra a
continuacién, las cifras son reales y proyectados al afo 2014.
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Aios 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Cerveza Chile

Volumen HI mn 4,91 5,17 5,07 5,11 5,34 5,58 5,83 6,09
Precio  CLP ml/ HI 53,56 52,25 54,85 55,80 55,80 55,80 55,80 55,80

Ingresos CLP mn 263.008 270.059 278.170 284.897 297.718 311.115 325.115 339.746

Ebitda CLP mn 94.761 89.869 92.138 99.866 104.731 109.830 115.177 120.782

Margen Ebitda 36.0% 33.3% 33.1% 35.1% 35.2% 35,3% 35,4% 35,6%
Cerveza Argentina

Volumen HI mn 2,72 3,64 3,92 4,10 4,26 4,44 4,61 4,80
Precio  CLP ml/ HI 26,94 31,68 35,06 36,95 36,35 37,46 38,81 40,15

Ingresos CLP mn 73.343 115.188 137.295 149.032 159.767 172.116 185.197 197.974

Ebitda CLP mn 10.350 14.771 21.943 25.498 28.726 33.110 37.742 41.558

Margen Ebitda 14.1% 12,8% 16.0% 17.1% 18.0% 19.2% 20,4% 21,0%
Bebidas analcohdlicas

Volumen HI mn 5,45 5,78 6,00 6,52 6,91 7,32 7,62 7,92
Precio  CLP ml/ HI 33,61 32,38 3,36 33,17 33,17 33,17 33,17 33,17
Ingresos CLP mn 183.119 187.071 201.512 216.189 229.160 242.910 252.626 262.731

Ebitda CLP mn 29.478 30.662 34.375 41.326 44.160 47.185 49.469 51.860

Margen Ebitda 16,1% 16.4% 17.1% 19.1% 19.3% 19.4% 19,6% 19.7%
Vino

Volumen HI mn 0,92 0,92 1,10 1,38 1,41 1,44 1,47 1,50
Precio  CLP ml/ HI 100,40 100,96 113,17 101,19 100,40 104,00 107,60 110,60
Ingresos CLP mn 92.118 92.670 124.726  139.851  141.531 149.538 157.809 165.453

Ebitda CLP mn 12.348 15.574 19.100 16.306 20.154 21.294 22.472 23.561

Margen Ebitda 13,4% 16.8% 15.3% 11,7% 14.2% 14,.2% 14,2% 14,2%
Licores

Volumen HI mn 0,22 0,21 0,20 0,22 0,22 0,22 0,23 0,23
Precio  CLP ml/ HI 195,26 184,30 195,06 198,09 198,09 198,09 198,09 198,09
Ingresos CLP mn 42.174 38.799 38.830 42.686 43.539 44.410 45.298 46.204
Ebitda CLP mn 5.069 7.774 8.221 8.007 8.203 8.403 8.608 8.818
Margen Ebitda 12,0% 20,0% 21.2% 18,8% 18.8% 18.9% 19,.0% 19.1%

Gréfico ilustrativo, muestra el Ebitda segun negocio.
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8. Punto de Equilibrio

El Punto de Equilibrio operativo es el nivel de ventas necesario para cubrir todos
los costos operativos. En ese punto, las utilidades antes de intereses e impuestos

equivalen a 0. Matematicamente se tiene:
EBIT =P +«Q—CF—CV=Q

Para este célculo buscaremos el nivel de ventas necesario para que el EBIT sea
igual a 0.

Costos de explotacion = $383.812.866
Gastos de Administracion y ventas = $301.618.979

Punto de Equilibrio Operativo = $685.431.845

El Punto de Equilibrio Financiero corresponde al nivel de EBIT para el cual las
utilidades por acciéon de la empresa equivalen a 0. Es el EBIT necesario para

cubrir todos los costos financieros fijos.

UPA = EBIT — Egresos fuera de exp — Impuestos — Dividendos acc pref

En este caso, buscaremos aquel EBIT que dado un nivel determinado de costos
fijos financieros, impuestos y dividendos nos de una UPA = 0.
Egresos fuerade exp = $12.329.534

Impuestos = $27.656.049
Dividendos = $27.373.242

Punto de Equilibrio Financiero = $67.358.825
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9. FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS (PROYECTADOS)

La valorizacion econdmica de CCU se basa en un modelo de flujos de caja descontados.
Estimamos que el valor justohoy de la compafiia corresponde a $ 5.680 por accién, lo cual es
consistente con un precio objetivo a diciembre 2011 de $6.350.

FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS
(Cifras en Miles de Pesos)

2011 2012 2013 2014
Resultado Operacional 171,103,000 183,669,000 196,656,000 202,534,000
Impuestos -37,503,000 -37,615,000 -37,549,000 -38,228,000
Resultado después de impuesto 133,600,000 146,054,000 159,107,000 164,306,000
Depreciacién & Amort. 50,784,000 55,175,000 59,053,000 62,550,000
Inversién bruta -105,325,000 -92,200,000 -82,279,000 -75,060,000
Inversion en Capital de Trabajo -21,811,000 -24,483,000 -26,495,000 -17,750,000
Flujo de Caja de Activos 57,248,000 84,546,000 109,386,000 134,046,000

10.SENSIBILIZACION DE LAS PROYECCIONES

Para la sensibilizacion de las proyecciones se considero que el crecimiento de la empresa
seria en el orden del 5% y no de 10,5%, 8,1%, 7,8% y 7,75% respectivamente (afo 2011
al 2014), es decir, se ajusto todos los item relacionados con las ventas debidos al menor
nivel de actividad (cuentas por cobrar, existencia, inversiones y cuentas por pagar), pero
no se ajusto ninguno de los componentes adicionales de los estados financieros
relacionados con la inversiones (Activo Fijo, Depreciacion, Intangibles), asi como
tampoco se modifico ninguno de los item relacionados con la estructura de capital
(deuda). En términos generales se asume que la empresa invierte lo mismo y de la misma
forma, pero que su crecimiento en ventas solo es 5% desde el 2011 al 2014.
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Activos Proyectados SENCIBILIZADOS desde el afio 2011 al 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014

2014 M$ M$ M$ M$

Estado de situacién financiera

Activos
Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo 165,520,851 173,796,893 182,486,738 191,611,075
Otros activos financieros corrientes 2,542,571 2,669,700 2,803,184 2,943,344
Otros activos no financieros corrientes 10,360,358 10,878,376 11,422,295 11,993,410
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

corrientes 167,048,440 175,400,862 184,170,905 193,379,451
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 6,833,634 6,833,634 6,833,634 6,833,634
Inventarios 118,291,767 124,206,355 130,416,673 136,937,507
Activos por impuestos corrientes 14,150,987 14,150,987 14,150,987 14,150,987
Total de activos corrientes distintos de los activo o

grupos de activos para su disposicién clasificados como

mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir a

los propietarios 484,748,608 507,936,808 532,284,417 557,849,407
Activos no corrientes o grupos de activos para su

disposicion clasificados como mantenidos para la venta o como

mantenidos para distribuir a los propietarios 497,324 497,324 497,324 497,324
Activos corrientes totales 485,245,932, 508,434,132 532,781,741 558,346,731

Activos no corrientes - - B N

Otros activos financieros no corrientes 15,813 15,813 15,813 15,813
Otros activos no financieros no corrientes 8,826,744 8,826,744 8,826,744 8,826,744
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no

corrientes 444,685 444,685 444,685 444,685
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la

participacion 143,672,477 147,841,082 147,841,082 147,841,082
Activos intangibles distintos de la plusvalia 34,982,221 34,982,221 61,423,831 105,887,920
Plusvalia 67,761,406 67,761,406 14,878,186 14,878,186
Propiedades, planta y equipo 570,937,219 670,034,219 703,148,219 714,509,219
Activos biolégicos, no corrientes 16,335,257 16,562,622 16,231,370 15,906,742
Propiedad de inversién 7,403,275 7,403,275 7,403,275 7,403,275
Activos por impuestos diferidos 18,546,061 18,546,061 18,546,061 18,546,061
Total de activos no corrientes 868,925,158 972,418,128 978,759,266 1,034,259,727

Total de activos

1,354,171,091

1,480,852,260

1,511,541,007

1,592,606,458

Pasivos y Patrimonios Proyectados SENCIBILIZADOS 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014
desde el ano 2011 al 2014 M$ M$ M$ M$
Pasivos - - - -
Pasivos corrientes - - - -
Otros pasivos financieros corrientes 43,878,026 76,351,997 117,598,562 175,226,646
Cuentas comerciales y otras cuentas corrientes por
pagar 261,369,178 309,472,687 255,127,721 245,019,757
Cuentas por pagar a entidades relacionadas,
corrientes 7,428,103 7,428,103 7,428,103 7,428,103
Otras provisiones a corto plazo 1,083,875 1,138,069 1,194,972 1,254,721
Pasivos por Impuestos corrientes 8,290,713 8,290,713 8,290,713 8,290,713
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 12,084,341 12,688,558 13,322,986 13,989,135
Otros pasivos no financieros corrientes 51,486,367 47,771,560 44,704,713 37,996,649
Total de pasivos corrientes distintos de los pasivos
incluidos en grupos de activos para su disposicion clasificados
como mantenidos para la venta 385,620,602 463,141,687 447,667,770 489,205,724
Pasivos corrientes totales 385,620,602 463,141,687 447,667,770 489,205,724
Pasivos no corrientes - - - -
Otros pasivos financieros no corrientes 220,145,167 220,145,167 220,145,167 220,145,167
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, no
corrientes 620,868 620,868 620,868 620,868
Otras provisiones a largo plazo 12,161,678 12,769,761 13,408,250 14,078,662
Pasivo por impuestos diferidos 53,454,015 53,454,015 53,454,015 53,454,015
Provisiones no corrientes por beneficios a los
empleados 15,608,807 16,389,247 17,208,709 18,069,145
Total de pasivos no corrientes 301,990,534 303,379,059 304,837,009 306,367,857
TOTAL PASIVOS 687,611,137 766,520,746 752,504,779 795,573,581
Patrimonio - - - -
Capital emitido 231,019,592 231,019,592 231,019,592 231,019,592
Ganancias (pérdidas) acumuladas 363,240,522 411,012,082 455,716,796 493,713,445
Otras reservas -37,119,228 -37,119,228 -37,119,228 -37,119,228
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 557,140,886 604,912,446 649,617,160 687,613,809
Participaciones no controladoras 109,419,068 109,419,068 109,419,068 109,419,068
PATRIMONIO TOTAL 666,559,954 714,331,514 759,036,228 797,032,877

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS

1,354,171,001

1,480,852,260

1,511,541,007

1,592,606,458
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Estado de Resultado Proyectado SENCIBILIZADO desde el 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014
afno 2011 al 2014 M$ M$ M$ M$

Ingresos de explotacion 880,171,243 924,179,806 970,388,796 1,018,908,236
%Crecimiento Ingresos explotacion 5.00%) 5.00%) 5.00% 5.00%)
Costo de Explotacion -403,003,509 -423,153,685 -444,311,369 -466,526,937
MARGEN OPERACIONAL 477,167,734 501,026,121 526,077,427 552,381,298
% Crecimiento Margen Operacional 5.0% 5.0% 5.0% 5.00%,
% MARGEN OPERACIONAL 54.21%) 54.21% 54.21%) 54.21%)
Gastos de Administracién y ventas -323,411,000 -350,308,000 -377,615,000 -413,838,000
RESULTADO OPERACIONAL 153,756,734 150,718,121 148,462,427 138,543,298
% Crecimiento Resultado Operacional -6.53% -1.98% -1.50% -6.68%
% Resultado Operacional 17.47% 16.31% 15.30% 13.60%
EBITDA 204,540,734 205,893,121 207,515,427 201,093,298
% Crecimiento EBITDA| -3.11%) 0.66% 0.79% -3.09%)
% MARGEN EBITDA 23.24%) 22.28% 21.38%) 19.74%
RESULTADO 102,972,734 95,543,121 89,409,427 75,993,298
% RESULTADO 11.70% 10.34% 9.21% 7.46%
[Depreciacion, mas amortizacion | -50,784,000] -55,175,000] -59,053,000] -62,550,000]
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VIIl. CONCLUSIONES

En términos de proyecciones futuras podemos concluir que CCU se encuentra
inmersa en una industria con alto potencial de crecimiento de acuerdo al consumo
per capita de bebestibles que posee actualmente el pais. El afilo 2010 se mantuvo
el crecimiento y la rentabilidad de los negocios de la Compania. Los Ingresos por
ventas fueron 7,9% superiores a los obtenidos en 2009, alcanzando a $838.258
millones. Ello fue producto de un crecimiento de 6,2% en los volumenes y de un
precio promedio 1,9% mayor. La Compania alcanzé un nuevo maximo histérico
con la venta de 17,3 millones de hectolitros. Todos los segmentos contribuyeron al
6,2% de crecimiento en los voliumenes. Las ventas de bebidas no alcohdlicas
fueron 9,8% mayores, los volumenes de vino crecieron 9,3%, los volumenes de
licores aumentaron 6,7%, los volimenes de venta de Cervezas en Argentina
crecieron 5,8%, y los volimenes de Cervezas en Chile fueron 1,5% mayores que
en 2009. Todo ello a pesar de la inevitable interrupcion temporal en el
abastecimiento de algunos de nuestros productos por causa del terremoto que

afecto al pais el 27 de febrero de 2010.

Por lo tanto, en el largo plazo el crecimiento organico continuara en la medida que
el consumo per capita de bebestibles aumente en Chile y Argentina hasta llegar

reducir la brecha que existe con los paises desarrollados.

Por otra parte, la empresa posee alternativas de crecimiento a través de la
insercion en otro pais, potenciar el negocio de los confites o ingresar fuertemente
al segmento lacteo. Para la busqueda de nuevos negocios CCU es una empresa
que posee una ventaja importante al poseer una amplia cadena logistica y de
distribucidn, lo cual le permite generar economias de escala y facilita la generacion

de nuevos negocios.
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Los ratios de solvencia de la Compania reflejan una situacién actual sélida de
liquidez, y a su vez se estima que los flujos de efectivo provenientes de las
actividades operacionales y el efectivo disponible seran suficientes para financiar
el capital de trabajo, las inversiones de capital, los pagos de intereses, los pagos

de dividendos y los requerimientos de pago de deudas.

Los indicadores de endeudamiento muestran la solidez financiera de la Comparia
con deuda financiera neta de caja de $ 81.353 millones. La menor deuda
financiera permite a CCU una mejor posicidén para enfrentar el plan de crecimiento

de la Compania.

Por otra parte el indicador de Rentabilidad Ebitda de la Comparnia ha presentado
un incremento sostenido en el tiempo, lo cual indica que existe la misma tendencia

en el desempefio econémico financiero de CCU.

Respecto del ROE, que es la medida de eficiencia con que la Compaiiia utiliza el
capital de los accionistas, podemos sefalar que el beneficio en 2010 por peso de
Patrimonio invertido es de 22%, siendo el apalancamiento financiero el principal

ratio que contribuye a este resultado.

En conclusién el comportamiento de todos los indicadores analizados muestra

positivas variaciones.
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