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ANALISIS RAZONADO

A. RESUMEN DEL PERIODO

Los resultados consolidados de CCU, en el cuarto trimestre 2014, se vieron influenciados por efectos negativos de
corto plazo, al disminuir un 12,4% nuestro ROADA Normalizado, mientras que el margen ROADA Normalizado fue
de 20,7%, 438 puntos base menor que T4'13. El ROADA Normalizado excluye el efecto de CLP 1.627 millones como
items Excepcionales asociado a procesos de restructuracion en los diferentes Segmentos de operacion. Los
resultados son explicados principalmente por: la devaluacion de 16% del peso chileno y 41% del peso argentino
frente al délar estadounidense; y mayores tasas de marketing, al continuar con nuestra estrategia de desarrollar
marcas fuertes para mejorar la posicion de mercado. Estos dos efectos fueron parcialmente compensados por
Volumenes de ventas 1,6% mas altos, junto con precios promedio 4,4% mas altos. El crecimiento de los Voliumenes
de venta fue afectado negativamente por el escenario de desaceleracion econémica y por la reforma tributaria, que
entrd en vigencia el 1 de octubre de 2014. Como mencionamos anteriormente, esta reforma tributaria incluyé un
aumento en el impuesto especifico a las bebidas alcohdlicas y a las azucaradas, haciendo ajustes de precios
inmediatos en algunas de estas categorias. Ademas, el impacto estimado de la antes descrita devaluacion de las
monedas alcanz6 CLP 8.024 millones a nivel de ROADA, mientras que el impacto estimado a nivel de ROADA de
las mayores tasas de marketing fue de CLP 2.840 millones. Al excluir ambos efectos combinados, el ROADA
Normalizado habria decrecido 0,8%.

Todo lo anterior cierra un afio 2014 particular, con un Costo de ventas acumulado 12,6% mayor debido a la
devaluacion de las monedas, junto con un aumento de 13,1% en los MSD&A, debido a la mayor tasa en marketing y
a la inflacién que afecté nuestros gastos. Ambos efectos fueron parcialmente compensados por un crecimiento de
volumen de 4,5%, a pesar de la desaceleracion del consumo privado, junto con precios promedio 3,8% mas altos, al
haber subido los precios. En 2014, el ROADA Normalizado mostré una disminucion de 2,1% y una contraccion de
margen de 207 bps. A nivel de ROADA, el impacto estimado del mayor tipo de cambio fue de CLP 27.254 millones,
mientras que el impacto estimado de las mayores tasas de marketing fueron de CLP 8.324 millones. En definitiva, si
se excluyen estos dos efectos, el ROADA Normalizado para el afio acumulado habria aumentado un 11,8%, o 4,4%
excluyendo los CLP 18.882 millones a nivel de ROADA por las contraprestaciones recibidas por CICSA en Q2'14.
Todo junto, la Utilidad del ejercicio fue CLP 119.557 millones, 2,8% mas bajo que en 2013.

Sin embargo, durante 2014 progresamos significativamente en nuestra estrategia de largo plazo para asegurar el
crecimiento futuro de nuestro negocio: a) mantuvimos nuestro crecimiento organico a través de aumentos de
participacion de mercado en los distintos Segmentos operacionales; b) continuamos ejecutando nuestra estrategia
de crecimiento no organico entrando en tres nuevos mercados: Paraguay, en diciembre de 2013, Bolivia y Colombia;
y ¢) planeamos una serie de iniciativas de ahorro de costos y maximizacion de margenes para el futuro como parte
de nuestros esfuerzos por alcanzar excelencia operacional y comercial.

Continuaremos fortaleciendo nuestras operaciones para asegurar la preferencia de nuestras marcas, la calidad de
nuestros productos y la posicién de mercado, con especial foco en cerveza y categorias no alcohdlicas. Mejorando
siempre la eficiencia de nuestros procesos operacionales, estructurandonos de una manera tal que nos permita
mantener nuestra estrategia regional con la mayor agregacién de valor en todas las geografias en las que
participamos. En suma, el cuarto trimestre y el afio 2014, nos ha permitido progresar en la sostenibilidad de nuestro
negocio, que esperamos conduzca a un crecimiento rentable de este mismo en el futuro.
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B. ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

1. LIQUIDEZ

La Razo6n de Liquidez al 31 de diciembre de 2014 muestra una baja contra diciembre de 2013, al pasar a 1,81 desde
2,00 veces respectivamente. La baja contra el afio anterior se explica principalmente por el pago del bono | por tres
millones de UF y compras de propiedades, plantas y equipos.

La Razén Acida, a su vez, muestra una baja alza en relacion a diciembre 2013, al pasar a 1,30 desde 1,58 veces
respectivamente. Esta variacioén se explica principalmente por las mismas razones del punto anterior.

2. ENDEUDAMIENTO

La Razén de endeudamiento al 31 de diciembre de 2014 muestra una baja al compararse con diciembre de 2013, al
pasar a 0,60 desde 0,65. La disminucién contra el afio anterior se explica en gran medida por el pago del bono | por tres
millones de UF y el pago de dividendos en 2014.

La composicién de pasivos de corto y largo plazo, expresada como porcentaje sobre el total de los mismos, y que al 31
de diciembre de 2014 se compone de un 61,0% en corto plazo y 39,0% en el largo plazo, disminuye en la porcién del
corto plazo al compararlo con diciembre 2013 (63,6%). Respecto a lo anterior, la variacion se explica principalmente por
las mismas razones expresadas en el punto 1, Liquidez.

La Cobertura de Gastos Financieros aumenta con respecto a diciembre de 2013, al pasar a 8,3 desde 8,0 veces,
explicado en gran medida por una mayor utilidad antes de impuestos producto del mejor resultado de Vifia San Pedro
Tarapacd y por el efecto de la compensacion recibida por la subsidiaria argentina Compafiia Industrial Cervecera S.A.
por la terminacion del contrato que le permitia importar y distribuir de manera exclusiva cervezas Corona y Negra Modelo
en Argentina y la licencia para la produccion y distribucion de cerveza Budweiser en Uruguay.

3. ACTIVIDAD

El total de activos de la Compafiia muestra un aumento respecto de diciembre 2013, al pasar a $1.768.901 millones
desde $1.727.720 millones respectivamente. Lo anterior se explica en parte por mayores inventarios y aumentos de
propiedades, plantas y equipos.

El indice de Rotacion de inventarios al 31 de diciembre de 2014, sube a 3,7 respecto al mismo periodo del afio anterior
(3,6) producto de mayores costos.

La permanencia de inventarios muestra una leve alza respecto de diciembre 2013 al pasar a 97,7 desde 98,9 dias. Esto
se explica principalmente porque los costos de venta del periodo son mayores al del afio anterior, compensado
parcialmente por un aumento del inventario promedio.

4. RESULTADOS ACUMULADOS

Ventas Fisicas Consolidadas

Las ventas fisicas acumuladas al 31 de diciembre de 2014 alcanzaron 22.895 Mhl (excluyendo ventas de vino
granel), que representan un aumento de 4,5% 6 980 Mhl. respecto del afio anterior. Este crecimiento se explica por:

e El Segmento de operacién Chile crecié 4,1% 6 644 Mhl

e El Segmento de operacion Rio de la Plata creci6 6,0% 6 304 Mhl
e El Segmento de operacion Vinos crecio 2,5% 6 32 Mhl.

Resultados Consolidados

La Utilidad atribuible a los Propietarios de la controladora acumulado al 31 de diciembre 2014 disminuy6 2,8% a
CLP 119.557 millones principalmente explicado por resultados mas bajos, parcialmente compensado por un menor
impuesto a las ganancias.
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Presentamos el ROADA normalizado, excluyendo el efecto de CLP 1.627 millones de items excepcionales, asociado a
procesos de restructuracion en los diferentes Segmentos de operacion. El Resultado operacional normalizado
disminuyé CLP 9.707 millones alcanzando CLP 181.548 millones.

- Total de Ingresos: Aumentaron 8,4% a CLP 1.297.966 millones, como resultado de 4,5% mayores
volimenes y 3,8% mayores precios promedio. En términos organicos, el Total de ingresos por venta
aumentaron 5,9% a CLP 1.267.774 millones, como resultado de 2,4% mayores volimenes junto con un
aumento de 3,4% en los precios promedio.

- Margen bruto: Aumenté 5,0% a CLP 693.429 millones y como porcentaje del del Total de ingresos, el
Margen Bruto consolidado disminuy6 de 55,2% a 53,4%. En términos organicos, el Margen Bruto subié
3,4% a CLP 682.805 millones y como porcentaje del del Total de ingresos, disminuyé de 55,2% a 53,9%.

- Resultado operacional normalizado: Disminuy6 5,1% a CLP 181.548 millones y el margen disminuyd de
16,0% a 14,0%. En términos orgénicos, el Resultado operacional normalizado disminuy6é 5,8% a CLP
180.254 millones y el margen disminuyo de 16,0% a 14,2%, principalmente explicado por 11,1% mayores
gastos de MSD&A, que aumentaron a CLP 535.603 millones. Los gastos de MSD&A, como porcentaje del
Total de ingresos, aumentaron de 39,6% a 41,5%, como resultado de mayores gastos de marketing
principalmente, parcialmente compensado por un Margen Bruto 3,4% mayor.

Por otra parte, el Resultado no operacional aumenté CLP 7.904 millones de una pérdida de CLP 20.656
millones a una pérdida de 12.752 millones, debido principalmente a menores Gastos financieros netos y
menores Diferencias de tipo de cambio y a mayores Otras ganancias, parcialmente compensados por
menores Resultados por unidades de reajuste, y menor Utilidad de negocios conjuntos y asociadas.

e Gastos Financieros netos que disminuyeron CLP 5.009 millones debido principalmente a una menor
cantidad de Efectivo y Equivalentes al efectivo, parcialmente compensado por una menor Deuda
financiera.

o Diferencias de cambio en moneda extranjera y Otras ganancias / (perdidas) que aumentaron CLP
6.757 millones explicado principalmente a ganancias relacionadas con coberturas de las variaciones de tipo
de cambio sobre los impuestos.

Parcialmente compensado por:

e Resultados por unidades de reajuste que disminuyeron CLP 2.357 millones a CLP 4.159 millones debido
principalmente a una mayor inflacion comparado con el afio anterior.

Los Impuestos a las ganancias disminuyeron CLP 2.426 millones, principalmente explicados por la variacién del
IPC en las partidas tributarias.

Con fecha 29 de septiembre de 2014 se publico en Chile la Ley N° 20.780, denominada Reforma Tributaria que
introduce modificaciones, entre otros, al sistema de impuesto a la renta. La referida Ley establece que a las
sociedades andnimas se les aplicara por defecto el “Régimen Parcialmente Integrado”, a menos que una futura
Junta Extraordinaria de Accionistas acuerde optar por el “Régimen de Renta Atribuida”.

De acuerdo a la Ley se establece para el “Régimen Parcialmente Integrado” un aumento gradual de la tasa del
Impuesto a la Renta de Primera Categoria pasando de un 20% a un 21% para el afio comercial 2014, a un 22,5%
para el afio comercial 2015, a un 24% para el afio comercial 2016, a un 25,5% para el afio comercial 2017 y a un
27% a contar del afio comercial 2018.

Las diferencias en activos y pasivos por concepto de impuestos diferidos que se producen como efecto directo del
incremento en la tasa de Impuesto a la Renta de Primera Categoria introducido en la Ley 20.780 y de acuerdo al
Oficio Circular N°856 de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (“SVS”), se han contabilizado en
Patrimonio, con cargo a Resultados Acumulados. Al 30 de septiembre de 2014 el efecto total registrado en el
Patrimonio de la Compafiia ascendié a CLP 14.395 millones y CLP 126 millones en el Estado Consolidado de
Resultados por Funcion.
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El efecto de aplicar la nueva tasa de un 21% vigente a contar del 1 de enero de 2014, generé un mayor cargo a

resultados ascendente a CLP 1.359 millones.

El ROADA normalizado disminuyé 2,1% a CLP 250.155 millones. El margen ROADA normalizado disminuyé de
21,3% a 19,3%. En términos organicos, el ROADA normalizado disminuyé 3,3% a CLP 247.175 millones y el margen
ROADA Normalizado organico disminuy6 a 19,5%.

Anélisis de los Resultados por Segmento de operacién al 31 de diciembre de 2014

1. CHILE

Total de ingresos por ventas aument6 8,5% a CLP 830.341 millones como resultado de 4,1% mayores Volumenes
junto con precios promedio 4,2% mayores.

Resultado operacional Normalizado disminuy6 12,4% a CLP 129.740 millones debido a 11,7% mayores Costos
de Venta y 15,5% mayores gastos de MSD&A, parcialmente compensado por 8,5% mayor Total de ingresos por
ventas. El Costo de ventas como porcentaje del Total de ingresos por ventas, aumenté de 44,9% a 46,2%,
principalmente explicado por la devaluacion del peso chileno. Los gastos de MSD&A como porcentaje del Total de
ingresos por ventas, aumentaron de 36,0% a 38,3%, explicados principalmente por el aumento de los gastos de
distribucién y de marketing. El margen del Resultado operacional Normalizado disminuy6 de 19,4% a 15,6%.

ROADA Normalizado disminuyé 9,2% a CLP 168.573 millones y el margen ROADA disminuy6 de 24,3% a 20,3%.

Comentarios Durante el cuarto trimestre, el Segmento de operacion Chile mostré un crecimiento del Ingreso por
ventas de 5,4%, a pesar del débil consumo privado en Chile -con un IMACEC1 estimado para el trimestre de 1,8% -
y la reforma ftributaria chilena que entr6 en vigencia el 1 de octubre. Aun asi, aumentamos los gastos de
comercializacién, de acuerdo con nuestra estrategia de largo plazo, para desarrollar marcas fuertes.

Continuando por el camino correcto con nuestra estrategia de construir un solido portafolio a través de productos de
alta calidad, innovacion y marcas, destacando la efectiva introduccién de cerveza Sol. En las categorias no
alcohdlicas, lanzamos varias extensiones de marca, tales como Kem Xtreme sugar free, nuevos sabores de néctar
Watt's y Lipton Ice Tea, entre otros, y ejecutamos promociones de valor agregado para envases retornable en
bebidas carbonatadas. Por dltimo, en licores, ademéas de nuevos envases y promociones de valor agregado para
varios SKUs, lanzamos Campanario Blanco.

2. RIO DE LA PLATA

Total de ingresos por ventas en pesos chilenos, aumentd 6,1% a CLP 299.668 millones como resultado de un
volumen de ventas 6,0% mayor parcialmente compensado por una disminucion de 5,6% en los precios promedio. En
términos organicos, el Total de ingresos por venta disminuy6 4,6% como resultado de una disminucion de 3,0% del
volumen de ventas, junto con precios promedio 7,3% menores medidos en CLP.

Resultado operacional Normalizado medido en pesos chilenos aumenté 7,8 % a CLP 29.367 millones como
resultado del efecto positivo y Unico, de las contraprestaciones recibidas por las marcas Corona y Negra Modelo en
Argentina y la marca Budweiser en Uruguay. El margen Resultado operacional Normalizado subi6é de 9,6% a 9,8%.

ROADA Normalizado medido en pesos chilenos, aumenté 9,1% a CLP 40.561 millones y el margen ROADA
Normalizado aumenté de 13,2% a 13,5%.

! IMACEC = indice Mensual de Actividad Econdémica, calculado mensualmente por el Banco Central de Chile. Estimado en base al
consenso de mercado .
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Comentarios Durante el cuarto trimestre, el Segmento de operaciéon Rio de la Plata continué enfrentando duras
condiciones macroeconémicas, particularmente en Argentina: alta devaluacion de la moneda local frente al 4T'13,

desaceleraciéon del consumo privado, alta inflacion, y restricciones para fijar precios e importaciones. La disminucién
de los volumenes organicos se debié principalmente a la desaceleracién del consumo de Uruguay y Argentina.

Continuando con la estrategia de innovacion, hay que destacar la introduccién de un formato desechable en marcas
relevantes de nuestro portafolio de cervezas en Argentina. Ademas, la integracién de la operacién de Paraguay se
mantiene con mostrando crecimiento de primera linea, destacando la introduccion de Watts light y la introduccion de
la marca de cerveza Kunstmann.

3. VINOS

Total de ingresos por ventas aumentd 13,2% a CLP 172.349 millones, debido a un aumento de 10,4% en los
precios promedio, junto con Volumenes de ventas® 2,5% mayores.

Resultado operacional Normalizado aument6 87,9% a CLP 24.780 millones principalmente debido a mayores
precios promedios, afectados por la devaluacién del peso chileno y mayores precios promedio en délares para las
exportaciones y a las iniciativas de reduccion de costos. Los gastos de MSD&A aumentaron 9,2%, principalmente
debido a mayores gastos de marketing alineado con nuestra estrategia de invertir mas en marketing —creacion de
marca-. El Margen del Resultado operacional Normalizado aument6 de 8,7% a 14,4%.

ROADA Normalizado aumenté 56,1% a CLP 31.896 millones y el margen ROADA aument6 de 13,4% a 18,5%.

Comentarios Los resultados del cuarto trimestre del Segmento de operacion Vinos se explican por: a) el buen
desempefio en el mercado de exportacién, impulsado principalmente por Asia y América Latina; y b) el mercado
domeéstico, donde hemos consolidado nuestra posicién de liderazgo en términos de participacion de mercado segun
valor.

Durante noviembre comenzamos un proyecto de ampliacion operacional, la cual contempla casi duplicar la capacidad
productiva actual de la Planta Molina, con un nivel de infraestructura y tecnologia que nos ayudaran a guiar nuestras
oportunidades futuras.

El 2014 fue un afio muy positivo para nuestro Segmento de operacion Vino incluyendo un crecimiento de Ingresos
por ventas de 13,2%, explicado no solo por la devaluacidon de la moneda local, sino explicado por el crecimiento de
Volimenes y un mejor mix. Como consecuencia, el ROADA normalizado crecié 56.1% alcanzando CLP 31.896
millones. Junto a estos excelentes resultados, nuestra subsidiaria Vifia San Pedro Tarapaca S.A. fue galardonada
como la "Vifia del Afio 2014" por la Asociacion de Vinos de Chile. Este reconocimiento responde a nuestro
desempefio e importantes progresos como lo son nuestra excelencia enologica y un sélido compromiso con la
operacion sustentable

5. RENTABILIDAD

La Rentabilidad del Patrimonio, respecto de diciembre de 2013, cae desde un 15,4% a un 11,9% al comparar ambos
periodos. Esta caida se explica principalmente por la menor utilidad con respecto al periodo anterior.

La Rentabilidad del Activo baja desde un 8,1% a un 6,8% al comparar ambos periodos, debido a una menor utilidad y a
mayores activos.

En el caso del Rendimiento de los Activos Operacionales, éste baja respecto del mismo periodo del afio anterior,
pasando de un 15,2% a un 12,4% debido a un menor resultado operacional y mayores activos operacionales.

La Utilidad por Accion al 31 de diciembre de 2014 disminuye con respecto a la misma fecha del afio anterior, al pasar
ésta de $333,0 a $323,6 explicado principalmente por la menor utilidad.

2 Excluyendo vino a granel.
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Con respecto al Retorno de Dividendos al 31 de diciembre de 2014, este indicador se mantiene con respecto al
mismo periodo del afio anterior en 2,9%.

6. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Al 31 de diciembre de 2014 se gener6 una disminucion neta en efectivo, respecto del 31 de diciembre de 2013, de
$194.078 millones, provenientes del flujo positivo generado por las actividades de Operacion por $173.622 millones, pero
lo compensan los flujos negativos de las actividades de financiacion por $132.156 millones y de las actividades de
Inversion por $238.970 millones.

El flujo neto positivo proveniente de las actividades de la operacién se debe a que los cobros procedentes de las ventas
de bienes y prestacion de servicios, excedieron largamente a lo pagado a proveedores, intereses e impuestos.

El flujo neto negativo proveniente de las actividades de financiamiento es explicado principalmente por el pago del bono |
por 3 millones de UF y el pago de dividendos.

El flujo neto negativo proveniente de las actividades de inversién se genera principalmente por la incorporacion de
propiedades, plantas y equipos y por la adquisicion del 34% de Bebidas Bolivianas S.A.

Todo lo anterior, se tradujo en un saldo final de efectivo y equivalentes al efectivo, de $214.745 millones al 31 de
diciembre de 2014.

7. RIESGO DE MERCADO

La Compariia mantiene un programa para identificar, evaluar y mitigar los riesgos asociados a sus negocios. La siguiente

es una descripcion, no exhaustiva, de los principales riesgos identificados:

Problemas con la calidad e imagen de los productos pueden afectar adversamente la confianza del consumidor. La
calidad e imagen de los productos es fundamental para mantener un crecimiento sustentable de la Compafiia. Si no se
logra mantener altos estandares de calidad; el prestigio y las ventas de la Compafiia, podrian verse afectados.

Un aumento en la presion competitiva puede reducir los ingresos o aumentar los gastos de comercializacion,
impactando negativamente los resultados. La Compafiia 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 Compafiia;
cualquiera de estos casos podria afectar adversamente los resultados.

Consolidacidn en la industria de supermercados puede afectar nuestras operaciones: La industria de supermercados
en Chile ha pasado por un proceso de consolidacién, aumentando la importancia y el poder adquisitivo de algunas
cadenas de supermercados. Como resultado, puede que no seamos capaces de negociar precios favorables, que
pueden afectar negativamente a nuestras ventas y rentabilidad. La importancia de los supermercados a nuestras
operaciones de negocios se da a conocer en la discusiéon de cada uno de nuestros segmentos de operacion.

Ademas, a pesar de tener un seguro de cobertura, esta consolidacion de la cadena de supermercados tiene el efecto
de aumentar nuestra exposicion al riesgo de crédito de nuestra contraparte, de tal manera que tenemos una mayor
exposicion en el caso de uno de estos grandes clientes no cumpla con sus obligaciones de pago con nosotros por
cualquier motivo.

Los cambios en el mercado laboral en los paises en los que operamos podrian afectar los margenes en el negocio.
En 2014, la tasa de desempleo en Chile fue relativamente baja (~6,3%), lo que tuvo un impacto directo en nuestro
gastos salariales, dado la alta competencia por mano de obra. Ademas, la necesidad de mano de obra no calificada
de la industria minera ha puesto una presion adicional sobre los gastos salariales, ya que nuestro negocio es de obra
intensiva, particularmente en el area de distribucién. Por otra parte, ciertas proposiciones para aumentar el salario
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minimo en Chile actualmente se estan discutiendo en el Congreso, y el paso de tales propuestas pueden dar lugar a
nuevos aumentos de los gastos salariales, lo cual puede tener un efecto sobre los margenes y la rentabilidad.

Posibles restricciones, en la venta, promocién u otra materia, de bebidas alcohdlicas en Chile y Argentina pueden
eventualmente limitar las actividades de la Compafiia aumentando los gastos o afectando las ventas. Los negocios
de bebidas alcohdlicas y sin alcohol estan sujetos a diversas leyes y reglamentos que regulan la produccion, 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 Compaiiia estan gravados por diferentes impuestos y particularmente por los impuestos especificos al
consumo _de bebidas alcohdlicas y sin alcohol 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 Compaiiia.

Existe dependencia de algunos proveedores Unicos de materias primas y de suministros criticos que podrian afectar la
capacidad de la Compafiia de producir y 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 Compafiia necesitaria importar empaques y
eventualmente los costos podrian aumentar.

Entre los suministros criticos esta la energia eléctrica y Chile enfrenta un periodo de estrechez de generacion producto
de un rezago en las inversiones y bajo situaciones hidrologicas adversas se podrian generar cortes programados en el
suministro, frente a esta eventual situacion, la Compafiia 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 Compafiia. 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 Compaiiia.

La Compafiia 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 renovacion automatica en la fecha de vencimiento. La Compafiia no puede
dar certeza que tales condiciones seran cumplidas y por lo tanto que los contratos seran renovados a su vencimiento
0 que terminen anticipadamente. El término anticipado o la no renovacién de los actuales contratos de licencias,
podrian tener un impacto adverso en las operaciones de la Compafiia.

La cadena de abastecimiento, produccidn 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 Compaiiia, si el mencionado incidente no es de rapida
solucién.

Nuestros resultados operacionales y condicion financiera, dependen en gran medida de la situacién econémica de
los mercados locales donde la Compaiiia desarrolla sus negocios. El nivel general de actividad econémica de Chile,
Argentina Uruguay y Paraguay, donde principalmente se desarrollan nuestros negocios, puede ser afectado
negativamente por una situacion financiera internacional adversa. Una reduccion del crecimiento econémico en
estos paises, puede afectar adversamente la demanda de nuestros productos, impactando negativamente los
volimenes de venta y los resultados.

Nuestras _actividades productivas dependen de nuestra capacidad para cumplir _con las regulaciones
medioambientales. Un endurecimiento en las normativas medioambientales podria hacer que nuestra rentabilidad se
vea afectada.

Si no somos capaces de proteger nuestros sistemas de informacién contra corrupcién de datos, ataques cibernéticos
0 violaciones en la red, nuestras operaciones podrian verse interrumpidas.

Riesgo relacionado a Argentina: La Compafila mantiene operaciones significativas en Argentina y la crisis
econdmica de fines de los noventa y comienzos de la década pasada afectd adversamente nuestros resultados en
esos afios. Si bien posteriormente la situacién econdmica ha mejorado, con un crecimiento del PIB real de 9,2%,
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8,5% 8,7%, 6,8%, 0,9%, 9,2%, 8,9%, 6,6% y 4,9% en 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 y 2012, 2013
respectivamente, no se puede asegurar que en el futuro no se produzca nuevamente un ciclo econémico negativo

que afecte adversamente las operaciones de la Compafiia en Argentina. Igualmente el incremento de la inflacion y la
politica de control de precios aplicada por el gobierno puede tener un efecto adverso en los resultados.

La Compafiia 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 periédicamente. 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.

Administracién de riesgos

Para las empresas donde existe una participacién controladora, la Gerencia de Administracion y Finanzas de la
Compafiia provee un servicio centralizado a las empresas del grupo para la obtencion de financiamiento y la
administracion de los riesgos de tipo de cambio, tasa de interés, liquidez, riesgo de inflacion, riesgos de materias
primas y riesgo de crédito. Esta funcion 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 participacion no controladora (VSPT, CPCH, Aguas CCU-Nestlé y
Cervecera Kunstmann) esta responsabilidad recae en sus respectivos Directorios y respectivas Gerencias de
Administracion y Finanzas. El Directorio y Comité de Directores, cuando procede, es el responsable final del
establecimiento y revisidon 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 administracién de riesgos, la Compafiia 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 Compafiia y sus fuentes de financiamiento. La Compafiia 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) son administrados por la Gerencia de Administracion y Finanzas.

La principal exposicion de riesgos financieros de la Compafiia esta relacionada con las variaciones de tipos de
cambio, tasas de interés, inflacién, precios de materias primas (commodities), impuestos, cuentas por cobrar a
clientes y liquidez. Con la finalidad de administrar el riesgo proveniente de algunas de estas exposiciones se utilizan
diversos instrumentos financieros.

Para cada uno de los puntos siguientes, y donde aplica, los andlisis de sensibilidad desarrollados son solamente
para efectos ilustrativos, ya que en la practica las variables sensibilizadas rara vez cambian sin afectarse unas a
otras y sin afectar otros factores que fueron considerados como constantes y que también afectan la posicion
financiera y de resultados de la Compaiiia.

Riesgo de tipo de cambio

La Compafiia 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 exportacion, ¢) las compras de materias primas,
insumos e inversiones de capital efectuadas en monedas extranjeras o indexadas a dichas monedas, y d) la
inversion neta de subsidiarias mantenidas en el exterior. La mayor exposicion a riesgos de tipo de cambio de la
Compaifiia es la variacion del peso chileno respecto del délar estadounidense, el euro, el peso argentino, el peso
uruguayo y guarani paraguayo.
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Al 31 de diciembre de 2014, la Compafia mantiene pasivos en monedas extranjeras por el equivalente a M$
46.780.406 (M$ 46.597.983 al 31 de diciembre 2013) que en su mayoria estdn denominadas en dodlares
estadounidenses. Las obligaciones en instituciones financieras y con el publico en monedas extranjeras (M$
19.838.965 al 31 de diciembre de 2014 y M$ 21.618.277 al 31 de diciembre 2013) representan un 11% (9% al 31 de
diciembre de 2013) del total de tales obligaciones. El 89% (91% al 31 de diciembre de 2013) restante esta
denominado principalmente en pesos chilenos indexados por inflacién (ver seccién riesgo de inflaciéon, en esta

misma nota). Adicionalmente la Compafila mantiene activos en monedas extranjeras por M$ 57.086.683 (M$
47.369.197 al 31 de diciembre de 2013) que corresponden principalmente a cuentas por cobrar por exportaciones.

Respecto de las operaciones de las subsidiarias en Argentina, la exposicién neta pasiva en délares estadounidenses
y otras monedas equivale a M$ 7.043.648 (M$ 9.412.041 al 31 de diciembre de 2013).

Respecto de las operaciones de las subsidiarias en Uruguay, la exposicidn neta activa en dolares estadounidenses y
otras monedas equivale a M$ 2.030 (pasiva en M$ 466.519 al 31 de diciembre de 2013).

Para proteger el valor de la posicion neta de los activos y pasivos en monedas extranjeras de sus operaciones en
Chile, la Compafiia adquiere contratos de derivados (forwards de monedas) para mitigar cualquier variacion en el
peso chileno respecto de otras monedas.

Al 31 de diciembre de 2014 la exposicion neta de la Compariia en Chile en monedas extranjeras, después del uso de
instrumentos derivados, es pasiva de M$ 2.588.053 (M$ 1.068.823 al 31 de diciembre 2013).

Del total de ingresos por ventas de la Compafiia, tanto en Chile como Argentina, Uruguay y Paraguay, un 8% (8% y
9% en 2013 y 2012, respectivamente) corresponde a ventas de exportacion efectuadas en monedas extranjeras,
principalmente délares estadounidenses, euro, libra esterlina y otras monedas y del total de costos directos
aproximadamente un 55% (57% en 2013 y 2012) corresponde a compras de materias primas e insumos en monedas
extranjeras 0 que se encuentran indexados a dichas monedas. La Compafiia no cubre las eventuales variaciones en
los flujos de caja esperados por estas transacciones.

Por otra parte, la Compafiia se encuentra expuesta a los movimientos en los tipos de cambio relacionados con la
conversion desde pesos argentinos, pesos uruguayos y guaranies a pesos chilenos de los resultados, activos y
pasivos de sus subsidiarias en Argentina, Uruguay y Paraguay. La Compafiia no cubre los riesgos relacionados con
la conversion de las subsidiarias, cuyos efectos son registrados en Patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014, la inversiéon neta en subsidiarias argentinas asciende a M$ 90.604.760 (M$ 84.362.639
al 31 de diciembre de 2013), en Uruguay asciende a M$ 14.539.508 (M$ 8.815.230 al 31 de diciembre de 2013) y
en Paraguay asciende a M$ 22.609.205 (M$ 11.254.656 al 31 de diciembre de 2013).

Analisis de sensibilidad al tipo de cambio

El efecto por diferencias de cambio reconocido en el Estado Consolidado de Resultados por Funcién para el ejercicio
terminado al 31 de diciembre de 2014, relacionado con los activos y pasivos denominados en monedas extranjeras
asciende a una pérdida de M$ 613.181 (M$ 4.292.119 en 2013 y M$ 1.002.839 en 2012). Considerando la
exposicion al 31 de diciembre de 2014, y asumiendo un aumento (o disminucion) de un 10% en los tipos de cambio y
manteniendo todas las otras variables constantes, tales como tasas de interés, se estima que el efecto sobre los
resultados de la Compafiia seria una pérdida (utilidad) después de impuesto de M$ 204.456 (pérdida de M$ 85.506
en 2013 y M$ 234.606 en 2012).

Considerando que aproximadamente el 8% de los ingresos por ventas de la Compafiia corresponden a ventas de
exportacion efectuadas en Chile en monedas distintas del peso chileno (8% y 9% en 2013 y 2012, respectivamente)
y que aproximadamente un 53% (53% y 52% en 2013 y 2012, respectivamente) de los costos directos de las
operaciones en Chile estan en doélares estadounidenses o indexados a dicha moneda y asumiendo que el peso
chileno se aprecie o (deprecie) un 10% respecto del conjunto de monedas extranjeras, manteniendo todas las
demas variables constantes, el efecto hipotético sobre los resultados de la Compafiia seria aproximadamente una
pérdida (utilidad) después de impuesto por este efecto de M$ 10.223.655 (pérdida (utilidad) de M$ 8.965.359 en
2013 y M$ 8.807.019 en 2012).
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La Compaifiia, también esta sujeta al tipo de cambio de los paises que conforman el Segmento de operacién Rio de
la Plata (Argentina, Uruguay y Paraguay), ya que el resultado se convierte a pesos chilenos al tipo de cambio
promedio de cada mes. El resultado de las operaciones en el Segmento de operacion Rio de la Plata acumuladas al
31 de diciembre de 2014 fueron de utilidad de M$ 28.152.504 (M$ 26.693.464 en 2013 y M$ 28.057.163 en 2012).
Por lo tanto, una depreciacion (o apreciacion) del tipo de cambio del peso argentino, uruguayo y del guarani

paraguayo de un 10%, tendria una pérdida (o utilidad) antes de impuesto de M$ 2.815.250 (M$ 2.669.346 en 2013 y
M$ 2.805.716 en 2012).

La inversiéon neta mantenida en subsidiarias que desarrollan sus actividades en Argentina al 31 de diciembre de
2014 asciende a M$ 90.604.760 (M$ 84.362.639 al 31 de diciembre de 2013). Asumiendo un aumento o disminucién
de un 10% en el tipo de cambio del peso argentino respecto del peso chileno y manteniendo todas las otras
variables constantes, el aumento (disminucién) mencionado anteriormente resultaria hipotéticamente en una utilidad
(pérdida) de M$ 9.060.476 (M$ 8.436.264 al 31 de diciembre de 2013) que se registraria con abono (cargo) a
patrimonio.

La inversion neta mantenida en subsidiarias que desarrollan sus actividades en Uruguay al 31 de diciembre de 2014
asciende a M$ 14.539.508 (M$ 8.815.230 al 31 de diciembre de 2013). Asumiendo un aumento o disminucién de un
10% en el tipo de cambio del peso uruguayo respecto del peso chileno y manteniendo todas las otras variables
constantes, el aumento (disminucién) mencionado anteriormente resultaria hipotéticamente en una utilidad (pérdida)
de M$ 1.453.951 que se registraria con abono (cargo) a patrimonio (M$ 881.523 al 31 de diciembre de 2013).

La inversion neta mantenida en subsidiarias que desarrollan sus actividades en Paraguay al 31 de diciembre de
2014 asciende a M$ 22.609.205 (M$ 11.254.656 al 31 de diciembre de 2013). Asumiendo un aumento o disminucién
de un 10% en el tipo de cambio del guarani paraguayo respecto del peso chileno y manteniendo todas las otras
variables constantes, el aumento (disminucién) mencionado anteriormente resultaria hipotéticamente en una utilidad
(pérdida) de M$ 2.260.920 (M$ 1.125.466 al 31 de diciembre de 2013) que se registraria con abono (cargo) a
patrimonio.

La Compafiia no cubre los riesgos relacionados con la conversion de moneda de los Estados Financieros de las
subsidiarias que tienen otra moneda funcional, cuyos efectos son registrados en Patrimonio.

Riesgo de tasas de interés

El riesgo de tasas de interés proviene principalmente de las fuentes de financiamiento de la Compafiia. La principal
exposicion se encuentra relacionada con obligaciones con tasas de interés variable indexadas a LIBOR.

Al 31 de diciembre de 2014, la Compafiia tiene un total de M$ 13.690.987 en deudas con tasas de interés indexadas
a LIBOR (M$ 11.840.117 al 31 de diciembre de 2013). Consecuentemente, al 31 de diciembre de 2014, la estructura
de financiamiento se encuentra compuesta de aproximadamente un 7% (5% al 31 de diciembre de 2013) en deuda
con tasas de interés variable y un 93% (95% al 31 de diciembre de 2013) en deudas con tasas de interés fija.

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

Al 31 de diciembre de 2014, luego de considerar el efecto de swaps de tasas de interés y de monedas, el 100%
(100% al 31 de diciembre de 2013) de las deudas de la Compafiia estan con tasas de interés fija.

Los términos y condiciones de las obligaciones de la Compafiia al 31 de diciembre de 2014, incluyendo los tipos de
cambio, tasa de interés, vencimientos y tasas de interés efectivas, se encuentran detallados en Nota 27 Otros
pasivos financieros de los Estados Financieros Consolidados de CCU S.A. al 31 de diciembre de 2014.

Andlisis de sensibilidad a las tasas de interés

El Costo financiero total reconocido en el Estado Consolidado de Resultados por Funcién para el periodo terminado
al 31 de diciembre de 2014, relacionado a deudas de corto y largo plazo asciende a M$ 22.957.482 (M$ 24.084.226
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en 2013 y M$ 17.054.879 en 2012). Al 31 de diciembre de 2014, neto de instrumentos derivados, la Compaiiia no
esta sujeta a tasa de interés variable.

Riesgo de inflacion

La Compafiia mantiene una serie de contratos con terceros indexados a UF como asi mismo deuda financiera
indexada a UF, lo que significa que quede expuesta a las fluctuaciones de la UF, generandose incrementos en el
valor de dichos contratos y pasivos en caso de que ésta experimente un crecimiento en su valor producto de la
inflacion. Este riesgo se ve mitigado en parte debido a que la compafiia tiene como politica ajustar sus precios de
acuerdo a la inflacién, dentro de las condiciones que permite el mercado, manteniendo de esta manera sus ingresos
unitarios en UF relativamente constantes.

Analisis de sensibilidad a la inflacién

El resultado por unidades de reajuste total reconocido en el Estado Consolidado de Resultados por Funcién para el
ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2014, relacionado a deudas de corto y largo plazo indexados a la Unidad
de Fomento, corresponde a una pérdida de M$ 4.159.131 (M$ 1.801.765 en 2013 y M$ 5.057.807 en 2012).
Asumiendo un aumento (disminucién) razonablemente posible de la Unidad de Fomento en aproximadamente 3% y
manteniendo todas las otras variables constantes, tales como tasas de interés, el aumento (disminucion)
mencionado anteriormente resultaria hipotéticamente en una pérdida (utilidad) de M$ 3.035.371 (M$ 2.999.467 al 31
de diciembre de 2013 y M$ 5.079.454 al 31 de diciembre de 2012) en el Estado Consolidado de Resultados por
Funcion.

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, azlcar y envases plasticos utilizados en la
produccién de bebidas gaseosas y vinos a granel y uvas para la fabricacion de vinos vy licores.

Cebada, malta y latas

La Compafia 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 funcion de los precios de mercado y con éste se determina el precio de
la malta de acuerdo a los contratos. Las compras y los compromisos tomados exponen a la Compafiia al riesgo de
fluctuacion de precios de estas materias primas. Durante el 2014, la Compaifiia adquirié 52.720 toneladas de cebada
(54.162 toneladas al 31 de diciembre de 2013) y 37.315 toneladas de malta (32.203 toneladas al 31 de diciembre de
2013). Por su parte CCU Argentina adquiere toda la demanda de malta de productores locales. Esta materia prima
representa aproximadamente el 12% (12% al 31 de diciembre de 2013) del costo directo del Segmento de operacion
Chile.

En el Segmento de operacion Chile, el costo de las latas representa aproximadamente un 12% del costo directo al
31 de diciembre de 2014 (16% al 31 de diciembre de 2013). En el Segmento de operacién Rio de la Plata, el costo
de las latas representa un aproximadamente 20% del costo directo de materias primas al 31 de diciembre de 2014
(22% al 31 de diciembre de 2013).

Concentrados, azlcar y envases plasticos

Las principales materias primas utilizadas en la produccion de bebidas no alcohdlicas son los concentrados, que se
adquieren principalmente de los licenciatarios, el azlicar y las resinas plasticas en la fabricacién de envases plasticos
y contenedores. La Compafiia se encuentra expuesta a riesgo de fluctuacién en los precios de estas materias primas
gue representan en su conjunto aproximadamente un 29% (27% al 31 de diciembre de 2013) del costo directo del
Segmento de operacion Chile. La Compafiia no realiza actividades de cobertura sobre estas compras de materias
primas.
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Uvas y vinos

La principal materia prima utilizada por la subsidiaria Vifia San Pedro Tarapaca S.A. para la produccion de vinos, son
uvas cosechadas de produccion propia y uvas y vinos adquiridos de terceros en forma de contratos de largo plazo y
spot. Aproximadamente el 23% del total del abastecimiento de VSPT durante los Gltimos 12 meses, se realizd desde
sus propios vifiedos. Considerando el porcentaje anterior de produccién propia y debido a que nuestro enfoque es el
mercado de exportacién esta pasa a representar el 37%.

El 77% del abastecimiento restante es comprado a productores en modalidad de contratos de largo plazo y spot.
Durante los Gltimos 12 meses, VSPT compré el 69% de la uva y vino necesario de terceros a través de contratos
spot. Adicionalmente, las transacciones de largo plazo representaron un 8% sobre el total del abastecimiento.

Debemos considerar que el vino al 31 de diciembre de 2014 representa el 59% (58% al 31 de diciembre de 2013) del
costo directo total de VSPT, es decir, el abastecimiento comprado a productores representa el 41% de dicho costo
directo.

Analisis de sensibilidad de precios de materias primas

El total del costo directo en los Estados Consolidados de Resultados por Funcion para el ejercicio terminado al 31 de
diciembre de 2014 asciende a M$ 433.749.832 (M$ 382.645.778 en 2013 y M$ 361.570.855 en 2012). Asumiendo
un aumento (disminucion) razonablemente posible en el costo directo de cada segmento de un 8% y manteniendo
todas las otras variables constantes, tales como los tipos de cambio, el aumento (disminucion) resultaria
hipotéticamente en una pérdida (utilidad) antes de impuestos de aproximadamente M$ 21.875.405 (M$ 20.363.653
en 2013 y M$ 18.419.284 en 2012) para el Segmento de operacién Chile, M$ 6.916.621 (M$ 5.421.437 en 2013 y
M$ 5.018.556 en 2012) para el Segmento de operacién Rio de la Plata, M$ 6.414.035 (M$ 6.180.951 en 2013 y M$
6.553.854 en 2012) para el Segmento de operacion Vinos.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito al cual esta expuesta la Compafiia 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 c) los instrumentos financieros mantenidos con
bancos e instituciones financieras, tales como depdsitos 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 Administracion de Crédito y Cobranza y es monitoreado por el Comité de Crédito de cada unidad de
negocio. La Compafiia posee una amplia base de clientes que estan sujetos a las politicas, procedimientos y
controles establecidos por la Compafiia. Los limites de crédito son establecidos para todos los clientes con base en
una calificacion interna y su comportamiento de pago. Las cuentas por cobrar comerciales pendientes de pago son
monitoreadas regularmente. Adicionalmente, la Compafiia toma seguros de crédito que cubren el 90% de los saldos
de las cuentas por cobrar individualmente significativas, cobertura que al 31 de diciembre de 2014 alcanza a 88,6%
(88,5% al 31 de diciembre de 2013) del total de las cuentas por cobrar.

Las cuentas por cobrar comerciales que se encuentran vencidas, pero no deterioradas, corresponden a clientes que
presentan moras de menos de 18,2 dias (21,0 dias al 31 de diciembre de 2013).

Al 31 de diciembre de 2014, la Compafiia tenia aproximadamente 904 clientes (854 clientes al 31 de diciembre de
2013) que adeudan mas que $ 10 millones cada uno y que en su conjunto representan aproximadamente el 86,1%
del total de cuentas por cobrar comerciales. Hubo 195 clientes (184 clientes al 31 de diciembre de 2013) con saldos
superiores a $ 50 millones que representa aproximadamente un 75,7% (75,9% al 31 de diciembre de 2013) del total
de cuentas por cobrar. El 94,0% (94,6% al 31 de diciembre de 2013) de estas cuentas cobrar se encuentran
cubiertas por el seguro de crédito antes mencionado.
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La Compafiila estima que no son necesarias provisiones de riesgo de crédito adicionales a las provisiones

individuales y colectivas determinadas al 31 de diciembre de 2014, ya que como Se menciona anteriormente un gran
porcentaje de estas se encuentra cubierta por seguros.

Mercado Exportacién

El riesgo de crédito relacionado a cuentas por cobrar comerciales de exportacion es administrado y monitoreado por
la Gerencia de Administracién y Finanzas de la subsidiaria Vifia San Pedro Tarapaca S.A. La Compafiia posee una
amplia base de clientes, en mas de ochenta paises, que estan sujetos a las politicas, procedimientos y controles
establecidos por la Compafiia. Adicionalmente, la Compafiia toma Seguros de Créditos que cubren el 90% (83% al
31 de diciembre de 2013) del total de las cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar comerciales pendientes de
pago son monitoreadas regularmente. Aparte de los seguros de crédito, el estar diversificado en diversos paises
aminora el riesgo de crédito.

Al 31 de diciembre de 2014 hay 72 clientes (75 clientes al 31 de diciembre de 2013) que adeudan mas de M$ 65.000
cada uno y que representan el 87% (87% al 31 de diciembre de 2013) del total de las cuentas por cobrar.

Las cuentas por cobrar comerciales que se encuentran vencidas, pero no deterioradas, corresponden a clientes que
presentan mora de menos de 32 dias promedio (47 dias promedio al 31 de diciembre de 2013).

La Compafia estima que no son necesarias provisiones de riesgo de crédito adicionales a las provisiones
individuales y colectivas determinadas al 31 de diciembre de 2014. Ver andlisis de vencimientos de cuentas por
cobrar y provision para pérdidas por deterioro de cuentas por cobrar en Nota 15 Deudores Comerciales y otras
cuentas por cobrar de los Estados Financieros Consolidados de CCU S.A. al 31 de diciembre de 2014.

La Compafiia posee politicas que limitan la exposicion al riesgo de crédito de contraparte con respecto a
instituciones financieras y estas exposiciones son monitoreadas frecuentemente. Consecuentemente, la Compafiia
no posee concentraciones de riesgo de crédito con instituciones financieras que deban ser consideradas
significativas al 31 de diciembre de 2014.

Riesgo de Impuestos

Nuestros negocios estan afectos a distintos derechos, especialmente impuestos indirectos sobre el consumo de
bebidas alcohdlicas y no alcohdlicas.

El impuesto indirecto sobre la cerveza en Argentina es de un 8,7% y en Chile dicho impuesto corresponde a un
20,5% para la cerveza y el vino, un 31,5% para los licores y un 18% para las bebidas no alcohdlicas azucaradas y
10% para las bebidas no alcohdlicas no azucaradas.

Un aumento en la tasa de dichos impuestos o de cualquier otro podria afectar en forma negativa nuestras ventas y
rentabilidad.

Riesgo de liquidez

La Compafiia administra el riesgo de liquidez a nivel consolidado, siendo la principal fuente de liquidez los flujos de
efectivo provenientes de sus actividades operacionales. Adicionalmente, la Compafiia tiene la capacidad de emitir
instrumentos de deuda y patrimonio en el mercado de capitales de acuerdo a sus necesidades.

Para administrar la liquidez de corto plazo, la Compafiia se basa en los flujos de caja proyectados para un periodo
movil de doce meses y mantiene efectivo y equivalentes al efectivo disponible para cumplir sus obligaciones.

Basado en el actual desempefio operacional y su posicion de liquidez, la Compafiia 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, por los proximos 12 meses y el futuro previsible.
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30-12-2014 31-12-2013

INDICADORES FINANCIEROS

1.- LIQUIDEZ
Razon de liquidez 181 2,00
Definida como:
Total Activos Corrientes
Total Pasivos Corrientes

Razén acida 1,30 1,58
Definida como:

Act. Corr. - Invent. - Pagos Anticip.

Pasivo Corriente

2.- ENDEUDAMIENTO
Razdn de endeudamiento 0,60 0,65
Definida como:
Pas. Cotr. + Pas. No Cotr.
Patrimonio atribuible a los tenedores de acciones

Proporcion de la deuda corriente
y no corriente en relacion a deuda total:

Pasivo Exigible corriente 61,0% 63,6%
Pasivo Exigible no corriente 39,0% 36,4%
Cobertura de Gastos Financieros 8,3 8,0

Definida como:
Utilidad antes de Imptos. y gtos. Financieros
Gastos Financieros

3.- ACTIVIDAD
Total de Activos (MM$) 1.768.901 1.727.720
Rotacién de Inventario 3,7 3,6

Definida como:
Costo de ventas del periodo
Inventario Promedio

Permanencia de Inventario 97,7 98,9
Definida como:
Inventario Promedio x N° de dias periodo (*)
Costo de Ventas del periodo
(*) 90; 180; 270 0 360 segun corresponda




CCJ

ANALISIS RAZONADO

30-12-2014 31-12-2013
4.- RESULTADOS
Ventas Fisicas (Hectolitros)
Segmento Chile 16.213.921 15.570.048
Segmento Rio de la Plata 5.374.971 5.071.406
Segmento Vinos 1.306.348 1.274.153
Volumen Total de Ventas 22.895.240 21.915.607

Resultados Financieros
Ingresos por Ventas 1.297.966 1.197.227
(Millones de $)

Costos de ventas 604.537 536.697
(Millones de $)

Resultado de las operaciones 179.920 188.266
(Millones de $)

RA.LLD.A. 258.733 255.940
(Resultado antes de Impuestos, Intereses,

Depreciacion y Amortizacion, en Millones

de $)

Gastos Financieros Netos 10.821 15.830
(Millones de $)

Utilidad tenedores de acciones 119.557 123.036
(Millones de $)
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5.- RENTABILIDAD

Rentabilidad del patrimonio
Definida como:

Utilidad tenedores de acciones
Patrimonio

atribuible a los

Rentabilidad del Activo
Definida como:

Utilidad tenedores de acciones
Total activo promedio

Rendimiento Activos Operacionales
Definida como:

Resultado de las operaciones

Total activos operacionales

Utilidad por accion ($)
Definida como:
Utilidad tenedores de acciones

Total acciones suscritas y pagadas al 31-12-2013
N° accs. 369502872  31-12-2013
N° accs. 369502872  31-12-2014

Retorno de dividendos

Definida como:

Dividendos pagados Gltimos 12 meses
Precio accidn al cierre del periodo

6.- OTROS

Valor libro accion ($)
Definida como:
Patrimonio

atribuible a los

N° total de acciones

Valor bolsa de la accion en $ corrientes
al cierre de cada periodo

30-12-2014

11,9%

6,8%

12,4%

323,6

2,9%

2.775,59

5.740,70

31-12-2013

15,4%

8,1%

15,2%

333,0

2,9%

2.675,69

6.295,00



