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1. Rapport de gestion du conseil
d’administration

Anheuser-Busch InBev est une entreprise cotée emsbo(Euronext: ABI) basée a Leuven, en Belgiquecaune cotation
secondaire au New York Stock Exchange (NYSE : BdD)ravers des American Depositary Receipts. L&gbest le brasseur
leader au niveau mondial et I'une des cinq plusidga sociétés de biens de consommation au mond&nEmu’organisation
réellement tournée vers les consommateurs et dgéanmiar les ventes, Anheuser-Busch InBev s’appuiars portefeuille de bien
plus de 200 marques de biére comprenant les mapiagss mondiales BudweiSeStella Artoi§ et Beck'§, des marques multi-
pays & forte croissance, telles que L&fé&# Hoegaardéh ainsi que des 'champions locaux’, tels Bud L9gt8koP, Brahm&,
Quilme®, Michelol’®, Harbir®, Sedriff, Klinskoye®, Sibirskaya Korornd Chernigivsk& et Jupilef, entre autres. La société
possede également une participation de 50 pourdeast la filiale d’exploitation de Grupo Modelo,desseur leader au Mexique et
le propriétaire de la marque mondiale Cofnae dévouement a I'héritage et a la qualité d’Arses-Busch InBev trouve ses
origines dans des traditions brassicoles datarit3¢é, du temps de la brasserie Den Hoorn a LeuneBetgique, et dans I'esprit
innovateur de la brasserie Anheuser-Busch, dontotagnes datent de 1852, a St. Louis aux EtatsU@éographiquement
diversifiée avec une exposition équilibrée ent® nearchés émergents et développés, Anheuser-BoBav lemploie les forces
collectives de ses quelque 114 000 collaborateasgddans 23 pays dans le monde entier. La saspike a étre La Meilleure
Entreprise Brassicole dans un Monde Meilleur. EAQ20a société a réalisé des produits de 36,3 arilli d’'USD. Pour plus
d’informations, consultez notre site internetvw.ab-inbev.com

Le rapport de gestion du conseil d’administratiait étre lu en paralleéle avec les états financmssolidés audités de 2010
d’Anheuser-Busch InBev ainsi que les états finasdigermédiaires résumés non-audités au 30 juil 20

Dans le reste de ce document, nous référons a Aeh&usch InBev comme “AB InBev” ,“la société” olehtreprise”.

1.1. Données financieres clés

Afin de faciliter la compréhension de la performasous-jacente d’AB InBev les commentaires contelans ce rapport de gestion,
sauf indication contraire, sont basés sur desrekifinternes et normalisés. En d'autres termes;Hifres financiers internes sont
analysés de maniéere a éliminer I'impact des édartsonversion des activités a I'étranger et desgemaents dans le périmetre. Les
changements dans le périmetre représentent l'ingescicquisitions et cessions, le lancement oét'dfactivités ou le transfert
d'activités entre secteurs, les pertes et profitegistrés au titre de réduction et les modificai@pportées aux estimations
comptables d’'une année a l'autre ainsi que d’autygsotheses que la direction ne considére pas cofaisant partie de la
performance sous-jacente de I'entreprise.

Chaque fois qu'ils sont mentionnés dans le présentument, les indicateurs de performance (EBITDRITE bénéfice, taux
d’'imposition, bénéfice par action) sont rapportéisume base « normalisée », ce qui signifie qslst présentés avant les éléments
non-récurrents. Les éléments non-récurrents sanpreluits ou des charges qui surviennent de naimgguliere et ne font pas
partie des activités normales de I'entreprise.slst présentés séparément en raison de leur imgertaour comprendre la
performance sous-jacente durable de I'entreprisgateleur taille ou nature. Les indicateurs norg@li sont des indicateurs
additionnels utilisés par la direction et ne petyss remplacer les indicateurs conformes aux n@tFRS comme indicateurs de la
performance de I'entreprise.



Les tableaux ci-dessous détaillent les différeféménts inclus dans les produits et charges opératls d’AB InBev ainsi que les
principaux éléments de flux de trésorerie.

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2011 % 2010 %
ProdUits’ ...iiiieeiiiiiressisirsnsssssrrsss s r s s s e s s an e r e r e rn e e r R nrrnnn 18 955 100,0 17 501 100,0
Co(ts des ventes... (8 231) 43,4 (7 830) 44,7
Marge brute . ...ccciiircrirerrrrrrsrr s s 10 724 56,6 9671 55,3
Frais de distribUtion ......civeiii (1 620) 8,6 (1375) 7,9
Frais commerciaux et de marketing.........coveviiiiiiiiii (2 540) 13,4 (2 300) 13,1
Frais administratifs ...........cocovvviennns . (990) 5,2 (994) 5,7
Autres produits/(charges) d’exploitation ........ccvoveiiriiiiiiii 239 1,3 208 1,2
Bénéfice d’exploitation normalisé (EBIT normalisé) 5813 30,7 5210 29,8
Eléments NON-réCUIreNtS ......vvveviiniiieiiiieieaneeans (104) 0,6 (182) 1,1
Bénéfice d’exploitation (EBIT)..cueuresrrassnsrnsssnssnsssnssnsssassnssnnssnssnnssnssnsssnns 5 709 30,1 5028 28,7
Amortissements et dépréciations ......iccureireiiririinsrrss s . 1375 7,3 1295 7,4
EBITDA normalisé........c..cuuuee . 7 155 37,7 6 440 36,8
0 1 D 7 084 37,4 6 323 36,1
Bénéfice normalisé attribuable aux porteurs d’actions d’AB InBev.......... 2 758 14,6 2331 13,3
Bénéfice attribuable aux porteurs d’actions d’AB INBeV ........cccreeuransenunans 2414 12,7 1624 9,3
Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2011 2010
Activités opérationnelles

Bénéfice 3 386 2 345
Intéréts, impots et éléments non-cash inclus dans le bENEfiCe ... .......vvuiiiiiiiiiiiii e 3 874 4 381
Flux de trésorerie d’exploitation avant les changements du fonds de roulement et de

I'utilisation des provisions.... 7 260 6726
Changement du fonds de rOUIEMENE. ..c.iuieie i e e e e e e e e enens (564) (573)
Contributions aux plans et utilisation des provisions.. . (393) (287)
Intéréts et impots (payés)/regus .. (2162) (2 101)
Dividendes regus .......c.cvvvveviiiinenennnnns . 402 368
Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles...........ieciiirmiimniiminie.. 4 543 4133
Activités d’investissement

Dépenses d'INVEStiSSEMENT NETEES. .. ..ieu it ittt et et e et e e e et e e e enaeenns (1 508) (692)
Acquisition et cession de filiales, sous déduction de la trésorerie acquise/Cedée.........ouvvuvririiriiinnnnns (261) 21
Acquisition et cession d’obligations @ COUMt tEIME ....iuuiuiiiuieiit et e e e e e e naeenas 335 -
AULIE it . (35) 36
Flux de trésorerie provenant d’activités d'investissement........cccoieeiiiimiiimiiminn—.. (1469) (635)
Activités de financement

D1V e 1= o Ta LT o T Y=Y (2 237) (1031)
(Remboursement)/EmiSSIONS A/ @MPIUNES . u.u.utiiii ettt et e et e et e e e e e et et e ea e ean e et e enaeanen (548) (1 340)
Emissions d’actions de Capital ....o.criuieieieiiiir e 128 34
Autre (incluant charges financiéres nettes autres qu’intéréts) (553) (264)
Flux de trésorerie provenant des activités de financement........ccurirmireirnsirirssrras s (3 210) (2601)
Augmentation/ (diminution) de la trésorerie et équivalents de trésorerie..........ccorrmmnirnnnines (136) 897

1 ) ) ’ ) ) ) - . I )
Le chiffre d’affaires net des accises. Dans debeux pays, les accises constituent une grandie pis codts de la biere facturés a nos clients.



1.2. Performance financiere

Tant du point de vue comptable que du point dedaugestion, AB InBev est constituée de sept zotaesidtés. Les exportations et
les activités d'emballage sont rapportées dansrla Exportations Globales et sociétés Holding.

Le tableau ci-dessous présente un apercu de larpenfice d’AB InBev, pour la période de 6 mois seteant le 30 juin 2011 (en
millions d’'USD, a I'exception des volumes en milied’hectolitres). Les commentaires qui y sonttifsladont basés sur des chiffres
de croissance interne.

Variation des % de

monnaies Croissance croissance

AB INBEV AU NIVEAU MONDIAL 2010 Scope étrangeres interne 2011 interne
Volumes totaux (milliers d'hls) ........... 192 443 279 - (31) 192 691 0,0%
Produits.......ccoveviiiiieiinien, 17 501 (57) 709 803 18 955 4,6%
Colts des ventes (7 830) 36 (240) (198) (8 231) (2,6)%
Marge brute ........coooveiiiiiiiiiiieens 9671 (20) 469 605 10 724 6,2%
Frais de distribution ............ccoeviiinins (1375) 4 (85) (164) (1 620) (12,0)%
Frais commerciaux et de marketing..... (2 300) (40) (100) (101) (2 540) (4,3)%
Frais administratifs ..............oooeennns (994) 4 (42) 43 (990) 4,3%
Autres produits/charges d'exploitation. 208 4) 18 17 239 8,4%
EBIT normalisé... 5210 (56) 259 399 5813 7,7%
EBITDA normalisé....... 6 440 8 304 403 7 155 6,3%
Marge EBITDA normalisé ................... 36,8% 37,7% 58 bp

Pour les six premiers mois de 2011, AB InBev a gisted une croissance de I'EBITDA de 6,3%, tandis p marge EBITDA a
augmenté de 58 points de base pour terminer lesiere37,7%.

Les volumes consolidés sont restés stables, lesned de nos propres bieres affichant une haus3g#eet les volumes non-biéres
enregistrant une baisse de 0,3%. Nos marquestaiies ont affiché une croissance de 1,4%. Nogjoew prioritaires sont celles
qui détiennent le potentiel de croissance le pleséédans chaque segment de consommation impatambur lesquelles nous
investissons le plus en termes de marketing.

Les produits des ventes ont progressé de 4,6%agitrindre 18 955 millions USD, les produits pardffichant une croissance de
4,7%. Sur une base géographique constante, cdise&ans tenir compte de l'impact de la croissahe® forte des volumes dans
les pays affichant des produits par hl plus faibes produits par hl ont augmenté de 5,6%.

Les codts totaux de nos ventes ont augmenté de, 3@#62,2% par hectolitre. Sur une base géognaphconstante, les colts des
ventes par hectolitre ont augmenté de 3,1%.

VOLUMES

Le tableau ci-dessous présente I'évolution de hsmes de ventes par zone. Les commentaires duityrslatifs sont basés sur des
chiffres de croissance interne. Les volumes indluem seulement les marques et les licences d’ABeVn mais également les
marques de tiers que nous brassons en tant quéraitast ainsi que les produits de tiers que narmlons a travers notre réseau de
distribution, particulierement en Europe de I'Oudsts volumes vendus via nos activités d’exportasont repris séparément.
Notre part dans les volumes de Modelo n’est passepans les volumes rapportés.

% de

Croissance croissance

Milliers d’hectolitres 2010 Scope interne 2011 interne
Ameérique du NOrd........oeevuveiiniiiieeiiieeiinees 65 180 (168) (1 550) 63 462 (2,4)%
Amérique latine Nord 56 364 (362) (379) 55 623 (0,7)%
Amérique latine Sud. 15 965 - 329 16 294 2,1%
Europe de I'Ouest ......... 15 746 - (369) 15 377 (2,3)%
Europe centrale et de I'Es 12 633 - 6 12 639 0,1%
Asie-Pacifique........ccoeeiviiiiiii 23 244 764 1902 25909 8,2%
Activités d’Exportation et Sociétés Holding.... 3311 46 30 3387 0,9%
AB InBev au niveau mondial ..........coveueeee 192 443 279 (31) 192 691 0,0%

Les volumes totaux de la Zomenérique du Nord ont diminué de 2,4%. Aux Etats-Unis, les volumeslidraisons ont baissé de
2,5% et les ventes aux détaillants (« VAD ») dérdilocale américaine corrigées pour les joursedgeveffectifs ont diminué de
2,9%. Les volumes du secteur ont subi I'impact devaises conditions météorologiques et des prisééldu carburant. La part de
marché aux Etats-Unis a légérement baissé par map@910. Bud Light, Michelob Ultra et Stella Aigant toutes accru leur part
de marché et Budweiser a continué de montrer de fignes de stabilisation avec un ralentissemesesi@ertes de part de marché
et une amélioration de ses indicateurs de sanfger@ant, comme prévu, nous avons constaté unegeegart de marché dans le
segment sub-premium suite a la décision de commancembler I'écart de prix entre les marques swmpm et premium au
quatrieme trimestre de 2010. Au Canada, les voluteasos propres biéres ont diminué de 3,2%, ce’quplique partiellement par
les bons résultats découlant des Jeux olympiqbéged'au premier trimestre 2010. Budweiser contideeonsolider sa position de
marque préférée du pays, en gagnant des partsrdbérau premier semestre 2011.

Les volumes emérique Latine « Nord» ont diminué de 0,7%, les volumes de bieres agaminués de 0,6% et les volumes de
boissons non-alcoolisées de 0,8%. Bugsil, les volumes de biéres ont enregistré une baissk 1l %. Cette baisse reflete des
comparaisons difficiles, la hausse des volumesigied de 14,9% au premier semestre 2010, ayardtiétalée par la Coupe du
Monde de la FIFA. La faible croissance des revatisgonibles réels a également eu un impact swdksnes en 2011. Comme
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prévu, la part de marché a diminué au premier seenssite a I'augmentation des prix appliquée airgime trimestre de 2010 et a
la hausse supplémentaire résultant de I'adaptdtida taxe d'accise fédérale en avril 2011. Toigefa part de marché a augmenté
de fagon séquentielle depuis février 2011 en raifofa préférence marquée des consommateurs psunaues, de la poursuite
des investissements dans nos marques et de I'éxéclgs ventes disciplinée. La part de marchéeainathu premier semestre un
niveau moyen de 68,6%, un résultat tres honoraiegpport aux niveaux historiques aprées une hailesgeix, et a atteint 69,3% en
juin.

Les volumes edmérique Latine « Sud »ont augmenté de 2,1%, les volumes de biéres afitalme hausse de 3,8% et les volumes
de non-biéres, une baisse de 0,7%. En Argentiseydeimes de bieéres ont enregistré une croissaecg8%. L'efficacité de la
communication et de I'exécution de marché contideestimuler les résultats de la marque Quilmessajae le segment premium
ne cesse de se développer, avec Stella Artoistgniéson leadership dans ce segment. Quilmes Liabemouveau produit sans
alcool a été lancé en Argentine au cours du deligimestre 2011.

Les volumes de nos propres biereseemope de I'Ouestont augmenté de 0,1%, alors que les volumes tpemxe compris les
volumes en sous-traitance, ont diminué de 2,3%e saiita résiliation de certains anciens contratpmeuits commerciaux au
Royaume-Uni, avec un impact négligeable en terneesodtribution EBITDA. Les volumes de nos propr&sds en Belgique ont
augmenté de 5,0% principalement en raison desdsoconditions météorologiques et d’'une dynamiqitipe du secteur. La part
de marché est restée stable, avec une croissascmatgues prioritaires dans la grande distribusioite a de forts programmes
commerciaux et aux innovations lancées depuis beitdde I'année : Jupiler Force, Hoegaarden 0,0ellfintemps et Leffe Ruby.
En Allemagne, les volumes de nos propres biéreaumnenté de 6,1 % au premier semestre 2011. €ettsance découlait d'une
forte performance réalisée par nos marques pri@#tdeck’s et Hasserdder, du lancement réussexiessions de gamme Beck’s
Lime et Beck’s Blackcurrant, de bonnes conditiotéuarologiques, de la réintroduction de nos predigins son assortiment par un
important client du commerce de détail et de hausleepart de marchédu Royaume-Uni, les volumes de nos propres biéres,
excluant les volumes de Cidre ont baissé de 10,la %ase de comparaison du premier semestre 2ah0 dfficile, celle-ci ayant
vu une croissance de 11,4 % en raison de la Coupédotide de la FIFA. Le lancement avec succes deaSteois Cidre en avril
2011 a permis a cette innovation de réaliser 1&%adts de marché du segment cidre premium detalg distribution pendant les
12 premieres semaines, selon les données AC Nielsen

Les volumes efturope centrale et en Europe de I'Esbnt enregistré une hausse de 0,1%. En Russiepliesies ont diminué de
2,3%, en raison de la faiblesse du secteur et dhane de part de marché. La perte de part de iduthen partie causée par le
segment bon marché en raison d’une activité pramnélle et d’'une innovation produits accrues clezdncurrence. Bien que la
part de marché en volume ait Iégerement diminupatade marché en valeur, a progressé grace @ stoaitégie de premiumisation.
En Ukraine, les volumes de biére ont enregistré enméssance de 3,6% grace aux nouvelles campag@esa ndigitales, au
lancement d'un programme de fidélité pour les tdiele I'horeca et a la bonne performance contiruaaldre extension de gamme
Chernigivske Pub Lager.

Les volumes ersie Pacifiqueont augmenté de 8,2%. En Chine, les volumes agrhanté de 7,9%. Nos marques prioritaires qui
représentent pres de 70% des volumes, ont progoesséb,2% sur les six premiers mois de 2011, lesaBques prioritaires,
Budweiser, Harbin et Sedrin ayant enregistré unssance a deux chiffres au deuxieéme trimestre.2011

ACTIVITES OPERATIONNELLES PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

Les tableaux ci-dessous donnent un résumé degiperioes de chaque zone géographique, pour la pé®dix mois se terminant
le 30 juin 2011 (en million d’'USD, les volumes étan milliers d’hectolitres).

Variation des % de

monnaies Croissance croissance

AB INBEV AU NIVEAU MONDIAL 2010 Scope étrangeéres interne 2011 interne
Volumes ...cuviviiiiiii 192 443 279 - (31) 192 691 0,0%
Produits.......cooeiiiiii 17 501 (57) 709 803 18 955 4,6%
Colts des ventes ......c.ovvvveenceniiencnnnes (7 830) 36 (240) (198) (8 231) (2,6)%
Marge brute............ . 9671 (20) 469 605 10 724 6,2%
Frais de distribution (1375) 4 (85) (164) (1 620) (12,0)%
Frais commerciaux et de marketing.... (2 300) (40) (100) (101) (2 540) (4,3)%
Frais administratifs ................cecen. (994) 4 (42) 43 (990) 4,3%
Autres produits/charges d'exploitation 208 (4) 18 17 239 8,4%
EBIT normalisé.........ccccvviiieiiinnnnnnnnn. 5210 (56) 259 399 5813 7,7%
EBITDA normalisé....... . 6 440 8 304 403 7 155 6,3%
Marge EBITDA normalisé .................. 36,8% 37,7% 58 bp
Variation des % de

monnaies Croissance croissance

AMERIQUE DU NORD 2010 Scope étrangeres interne 2011 interne
Volumes 65 180 (168) - (1 550) 63 462 (2,4)%
Produits......cocovveiiiiiii 7 662 (74) 54 64 7 706 0,9%
Co(ts des ventes (3 535) 74 (14) 55 (3 419) 1,6%
Marge brute .........cooveiiiiiiiiii 4127 (1) 40 120 4 287 2,9%
Frais de distribution ....................... (387) (5) (10) 3 (399) 0,9%
Frais commerciaux et de marketing... (774) - (7) (52) (834) (6,8)%
Frais administratifs ................oeeeuiis (285) - (2) 19 (268) 6,7%
Autres produits/charges d'exploitation 27 - - 9) 19 (31,7)%
EBIT normalisé.........ccovvvievivinnnnnennn. 2709 (7) 21 81 2 805 3,0%
EBITDA normalisé....... 3155 (8) 24 62 3233 2,0%
Marge EBITDA normalisé ................. 41,2% 42,0% 46 bp



Variation des % de

monnaies Croissance croissance

AMERIQUE LATINE NORD 2010 Scope étrangéres interne 2011 interne
Volumes ...ccviviiiiiiiii 56 364 (362) - (379) 55623 (0,7)%
Produits.......cooviiiiii, 4 544 (40) 496 343 5343 7,6%
Colts des ventes (1493) (34) (157) (110) (1795) (7,5)%
Marge brute........... 3051 (74) 339 233 3548 7,7%
Frais de distribution ....................... (506) 11 (57) (83) (636) (16,8)%
Frais commerciaux et de marketing.... (575) 3 (56) (7) (635) (1,3)%
Frais administratifs ................oeeenii (267) 5 (22) 44 (239) 16,9%
Autres produits/charges d'exploitation 118 - 17 46 181 39,4%
EBIT normalisé.........ccccvivieiiinnnnnnnnne 1820 (55) 221 233 2219 12,7%
EBITDA normalisé....... 2 075 9 245 227 2 556 10,9%
Marge EBITDA normalisé .................. 45,7% 47,8% 141 bp
Variation des % de

monnaies Croissance croissance

AMERIQUE LATINE SUD 2010 Scope étrangéres interne 2011 interne
VoluMES ..uvviiiiiiiiiii 15 965 - - 329 16 294 2,1%
Produits... 980 - (3) 238 1215 24,3%
Co(ts des ventes (384) - 2 (95) (476) (24,7)%
Marge brute........... 596 - - 143 739 24,0%
Frais de distribution ....................... (79) - 1 (26) (104) (32,3)%
Frais commerciaux et de marketing.... (107) - - (24) (131) (22,1)%
Frais administratifs ................coc (32) - - (6) (39) (19,9)%
Autres produits/charges d'exploitation (3) - (2) (4) (63,4)%
EBIT normalisé .......occvvvviveininiinennnnnn, 375 - - 86 461 22,8%
EBITDA normalisé....... 451 - - 93 545 20,7%
Marge EBITDA normalisé .................. 46,1% 44,9% (132) bp
Variation des % de

monnaies Croissance croissance

EUROPE DE L'OUEST 2010 Scope étrangeres interne 2011 interne
Volumes totaux (milliers d’hls) .......... 15 746 - - (369) 15 377 (2,3)%
Produits........cooveiiiiiiiiiniin 1976 - 98 (79) 1996 (4,0)%
Co(ts des ventes (922) - (42) 111 (854) 12,0%
Marge brute........... 1 054 - 57 32 1142 3,0%
Frais de distribution ........................ (200) - (10) (2) (213) (1,2)%
Frais commerciaux et de marketing.... (367) - (19) - (386) -
Frais administratifs ...........cccovvviiennns (147) - (8) 3 (151) 2,2%
Autres produits/charges d'exploitation 25 - - (13) 12 (52,6)%
EBIT normalisé........ccoevviviiniiinniinnnns 365 - 19 20 404 5,5%
EBITDA normalisé....... 539 - 28 21 588 3,8%
Marge EBITDA normalisé .................. 27,3% 29,5% 222 bp
Variation des % de

monnaies Croissance croissance

EUROPE CENTRALE ET DE L'EST 2010 Scope étrangeres interne 2011 interne
Volumes ......oviviiiiiiiii 12 633 - - 6 12 639 0,1%
Produits............. 749 - 18 76 843 10,2%
Co(ts des ventes (412) - (9) (50) (471) (12,2)%
Marge brute .......... . 337 - 9 26 372 7,7%
Frais de distribution (87) - (3) (26) (116) (29,3)%
Frais commerciaux et de marketing... (169) - (5) (31) (206) (18,3)%
Frais administratifs .............covvennnn (50) - (2) 2 (50) 3,7%
Autres produits/charges d'exploitation 2 - - (2) - (105,8)%
EBIT normalisé .......oeeuvvviieneeniiinennnes 31 - (1) (30) - (97,1)%
EBITDA normalisé....... . 129 - 1 (31) 99 (23,8)%
Marge EBITDA normalisé ................. 17,2% 11,7% (530) bp
Variation des % de

monnaies Croissance croissance

ASIE-PACIFIQUE 2010 Scope étrangeéres interne 2011 interne
Volumes ......oviviiiiiiiii 23 244 764 - 1902 25909 8,2%
Produits............. 825 60 40 141 1067 16,3%
Co(ts des ventes (468) (14) (24) (103) (609) (22,0)%
Marge brute .........oooveviiiiiiiiiiienn 358 46 17 38 458 9,6%
Frais de distribution ...................... (62) (1) (3) (17) (84) (27,8)%
Frais commerciaux et de marketing.... (222) (43) 9) 17 (256) 6,6%
Frais administratifs ................coo (69) (1) 4) (24) (97) (34,6)%
Autres produits/charges d'exploitation 11 - - (2) 9 (14,4)%
EBIT normalisé........ccoevviviiniiinnninnnns 16 - 1 13 30 80,5%
EBITDA normalisé....... 114 2 6 29 151 25,5%
Marge EBITDA normalisé .................. 13,8% 14,2% 105 bp



Variation des % de

ACTIVITES D'EXPORTATION ET monnaies Croissance croissance
SOCIETES HOLDING 2010 Scope étrangéres interne 2011 interne
Volumes ...ccviviiiiiiiii 3311 46 - 30 3387 0,9%
Produits.......coovviiii 764 (3) 6 19 786 2,5%
Colits des ventes ...........ceevvvreriinnnnnns (616) 12 2 (6) (608) (0,9)%
Marge brute .........oooveiiiiiiiiiiiieenn 149 9 8 13 179 8,4%
Frais de distribution (53) - (2) (14) (69) (25,6)%
Frais commerciaux et de marketing.... (86) - (3) (4) (92) (4,6)%
Frais administratifs ................oeeenii (144) - (5) 4 (145) 3,1%
Autres produits/charges d'exploitation 28 (4) 1 (3) 22 (11,5)%
EBIT normalisé.........cccvivieiiinnnnnnnnn. (106) 6 (2) (3) (105) (2,6)%
EBITDA normalisé.......cccoovevviiinniinnnns (23) 4 - 2 (17) 9,2%

PRODUITS

Les produits consolidés ont augmenté de 4,6% ptemdre 18 955m d'USD, soit 4,7% par hl. Sur ursse géographique
constante, c’est-a-dire sans tenir compte de l'ainda la croissance plus forte des volumes dangdgs affichant des produits par
hl plus faibles, la croissance des produits par rogressé de 5,6 %.

coUTS DES VENTES

Les cots des ventes (« CdV ») ont augmenté de 8®be 2,2% par hl. Sur une base géographigastaote, I'augmentation du
CdV par hl a atteint 3,1%.

CHARGES D’'EXPLOITATION

L'augmentation interne des charges d’exploitatitigiat 4,6% au premier semestre 2011 :

« Les frais de distribution ont enregistré une haues&2,0%. Cette hausse est le résultat de I'autiem des frais de transport
au Brésil liée a I'expansion géographique et urgrantation du mix de la distribution directe ; dusrogression des codts de
main d’ceuvre en Amérique latine « Sud » ; et dais file transport plus élevés en Russie et en Wkrain

e Les frais commerciaux et de marketing ont augmeaté,3%, la hausse des investissements dans tgsi@saen Amérique du
Nord ayant plus gu'atténué les économies en Amérigtine « Nord » et dans la Zone Asie-Pacifiqui,l@s bases de
comparaison ont été influencées par les dépensepatesoring pour la Coupe du Monde de la FIFA da Kernier et le
calendrier d’autres activités commerciales.

¢ Les frais administratifs ont diminué de 4,3%, graakes économies sur les codts fixes au travemsslactivités, une baisse des
provisions pour la rémunération variable et le mdi&r de certaines dépenses.

¢ Les autres produits d'exploitation atteignaientr@2BUSD contre 208m d’USD en 2010.

BENEFICE D'EXPLOITATION NORMALISE AVANT AMORTISSEMENTS ET
DEPRECIATIONS (EBITDA NORMALISE)

L'EBITDA pour les six premiers mois de 2011 a augtéele 11,1% en termes nominal, et de 6,3% emimfeour atteindre 7 155m
USD avec une marge EBITDA de 37,7%, soit une haussme de 58 points de base.

RAPPROCHEMENT ENTRE EBITDA NORMALISE ET PROFIT ATTRIBUABLE AUX
ACTIONNAIRES

L’EBITDA et I'EBIT normalisés sont des indicateunsilisés par AB InBev pour démontrer les performemsous-jacentes de la
société.

L’EBITDA normalisé est calculé sans tenir comptes @dfets suivants du bénéfice attribuable aux postele capitaux propres
d’AB InBev : (i) intéréts minoritaires, (ii) impdtsur le résultat, (ii) quote-part dans le résulles entreprises associées, (iv) colt
financier net, (v) coGt financier net non-récurrémt) éléments non-récurrents (incluant les réidnstde valeurs non-récurrentes) et
(vii) dépréciation, amortissement et réductionsaleurs.

L’EBITDA et I'EBIT normalisés ne sont pas des inglieurs de comptabilité conformes aux normes corfggdBRS et ne doivent
pas étre considérés comme une alternative au leénéfiribuable aux porteurs de capitaux propregdaah gu'indicateur de
performance opérationnelle ou comme une alternaivdlux de trésorerie en tant qu’indicateur deuiliggé. Il n’existe pas de
méthode de calcul standard pour 'EBITDA et 'EBfibrmalisés et la définition de 'EBITDA et de I'EBInormalisés selon
AB InBev ne peut pas étre comparée a celle d'aste®tés



Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Million d’'USD Annexes 2011 2010
Bénéfice attribuable aux actionnaires de AB INBEV ....cccciviiiresirmsssrsnssmmnssnsssirnnnn 2414 1624
INtEréts MINOKILAIrES ...vvuivi it 972 721
Bénéfice.....courranunnn 3 386 2345
IMPOt sUr le résultat .....vvveeviieeiee e 9 796 825
Quote-part dans le résultat des entreprises associées. 13 (262) (233)
Colts financiers nets non-récurrents.........c...ccvuueeee 8 363 672
CoUts fiNANCIErS NELS ....uiviiei it 8 1426 1419
Eléments non-récurrents (pertes de dépréciations inclus) . 7 104 182
EBIT NOrmaliS@ .....cccveuimeirarmnireimnsmnamnssnansessmsssassnsnnns 5 813 5210
Amortissements, dépréciations et réductions de valeurs 1342 1230
EBITDA NOFMAliS@...uccuicuiiaieuiraiinurnasinsinassnssnessassasssassassnassassnassassanssnssasssassasssnsnnnss 7 155 6 440

Les éléments non-récurrents sont soit des prodaitsles charges qui surviennent de maniére naniéég et ne font pas partie des
activités normales de I'entreprise. lls sont préseséparément car ils se révelent, en raisorudediie et de leur nature, essentiels
dans la compréhension de la performance durabkejaoante de I'entreprise. Les détails sur la matles éléments non-récurrents
se trouvent en anneXeEléments non-récurrents

IMPACT DES DEVISES ETRANGERES

Les taux de change des devises étrangéres ontpatirsignificatif sur nos états financiers. Le ¢l suivant présente les produits
par devise et en pourcentage pour les périodesm@ant au 30 juin 2011 et au 30 juin 2010 :

2011 2010
(D 2o | 1= 2 1< aTor= L2 TP PPN 39,2% 42,2%
Réal brésilien .. 27,4% 25,0%
Euro.......ocuvenes 8,2% 8,0%
Yuan chinois.... 5,5% 4,7%
Dollar canadien .. 5,4% 5,8%
Peso argentin.... 3,9% 3,3%
Rouble russe... . 3,2% 3,1%
XU 7,2% 7,9%

Le tableau suivant présente I'EBITDA normalisé gavise et en pourcentage pour les périodes sen@niraiu 30 juin 2011 et au 30
juin 2010 :

2011 2010
[D2e] | 1= 12 1= g Tor= L NP PPN 40,6% 43,2%
[T 1 =Y L= o PPN 36,0% 32,6%
[TTS TUUUTTTT PP TRRTTTRT 6,0% 5,7%
Dollar canadien .. . 5,6% 5,9%
Peso argentin...... . 4,1% 3,5%
Yuan chinois.... 2,1% 1,8%
Rouble russe... . 0,7% 0,9%
L PPN 4,9% 6,4%

BENEFICE

Le bénéfice normalisé attribuable aux porteursagetaux propres d’AB InBev a atteint 2 758m d’USipif un BPA normalisé de
1,73 USD) au premier semestre 2011 par rappor83lth d’'USD (BPA normalisé de 1,46 USD) au premamestre 2010. Pour
plus de détails, se référer a I'annexeMédification des capitaux propres et résultats jpation des états financiers consolidés
intérimaires et non-audités; Le résultat attridegux porteurs de capitaux propres d’AB InBev pleysremier semestre 2011 s’est
élevé a 2 414m d’'USD par rapport a 1 624m d'USDr pepremier semestre 2010, et inclut les impaditgasts:

e Colts financiers nets (excluant les colts finarscigsn-récurrents nets)ont totalisé 1 426m d'USD au premier semestre
2011 par rapport a 1 419m d'USD au premier sem@6tt8. La diminution des charges nettes d’intéeé1 885m d’'USD
au premier semestre 2010 a 1 276m d’'USD au preseimestre 20111 est principalement due a une rédutis niveaux
d’endettement net. Les autres résultats finanderg56) millions d’USD au premier semestre 2011t swimcipalement
dus au paiement de frais bancaires et des taxesesuopérations financiéres dans le cadre devi#ctiormale de
I'entreprise. Durant le premiers semestre 201Gle®s résultats financiers ont été positivemmpiictés par des gains de
change nets ;

* Les codits financiers nets non-récurrentde 363m d’USD comprennent des charges de dédigetion additionnelles de
12 millions d’'USD et un ajustement a la valeur dereché unique de 156 millions d’'USD, étant donné cpréains swaps
sur taux d'intérét couvrant des emprunts au tiends dettes bancaires senior de 2010 ne sontgphigiés pour la
comptabilité de couverture suite au refinancemeérgueremboursement partiels de ces dettes. Aloeslegicharges de
désactualisation sont un élément non-cash, I'étpnivale trésorerie de I'ajustement a la valeur decimé négatif sera étalé
sur la période 2011-2014. Par ailleurs, AB InBeermouru des charges financieres de 195m d’'USD morradu
remboursement anticipé de certaines obligationsicipalement en raison de I'écart entre le prixrdehat de cette
obligation et son co(t amorti.
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*  Quote-part dans le résultat des entreprises assac#2m d’USD au premier semestre 2011 comparé en283SD au
premier semestre 2010, imputable aux résulta@rdpo Modelo au Mexique;

e Impots sur le résultaau premier semestre 2011, I'imp6t sur le résaiglevait a 796m d’USD avec un taux d’imposition
effectif de 20,3% par rapport a 825m USD au premsggnestre 2010 avec un taux d’imposition effeai28,1%. Le taux
d’'imposition du premier semestre 2011 a diminuérppport au premier semestre 2010, ce qui s’expljgnincipalement
par un changement du mix de bénéfices au profipdgs affichant des taux marginaux d'impositiortiigurs, ainsi que
par des avantages fiscaux additionnels sur letedsali Brésil et I'issue favorable de litiges fisgka En outre, le taux
d’'imposition du premier semestre 2010 a subi lteffégatif de la non-déductibilité de certaines gharfinanciéres non-
récurrentes liées au refinancement de nos dettésr2008. L'entreprise continue de bénéficier nateau d’AmBeyv, de
impact des intéréts notionnels et de I'effet dedéduction fiscale sur le goodwill résultant déusion d’'InBev Holding
Brazil et d’AmBev en juillet 2005 et de I'acquisiti de Quinsa en aolt 2006.Sans tenir compte detl@ds éléments non-
récurrents, le taux d'imposition effective normélistait de 20,9% au premier semestre 2011 comp25¢386 au premier
semestre 2010.

« Bénéfice attribuable aux intéréts minoritairesélevait au premier semestre 2011 a 972m d'W8,une hausse par
rapport aux 721m d'USD au premier semestre 2018 aua forte performance d’AmBev et aux effetchange.

1.3. Situation de liquidité et ressources financiéres

FLUX DE TRESORERIE

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2011 2010
Flux de trésorerie provenant des activités 0perationNellES..........vvuuiiriiiniitiiiie e e e 4 543 4133
Flux de trésorerie provenant d’activités d’'investissement..........ccoeeuiiiiiiiiiiiiiiiii (1469) (635)
Flux de trésorerie provenant des activités de finanCemMENE ... ..vvvviieiiiiii i e (3210) (2 601)

Augmentation/(diminution) de la trésorerie et équivalents de trésorerie .....c.ccovrurrmnirarnninan (136) 897

Flux de trésorerie provenant des activités opératimelles

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2011 2010
27T o 1= T TP 3 386 2 345
Intéréts, impots et éléments non-cash inclus dans le bénéfice 3874 4 381
Flux de trésorerie d’exploitation avant les changements du fonds de roulement et de 7 260 6726
I'utilisation des Provisions ...

Changement du fonds de roulement............covvenenns (564) (573)
Contributions aux plans et utilisation des provisions.. (393) (287)
Intéréts et impots (payés)/regus (2162) (2 101)
Dividendes regus .......ocvvviverinininininnnn, 402 368
Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles...........cciiirmiimniimini—.. 4 543 4133

Les flux de trésorerie provenant des activités ajggmnelles ont progressé de 4 133m d’USD au presgimestre 2010 a 4 543m
d’'USD au premier semestre 2011, stimulés par ugfi@nsupérieur généré durant les six premiers omia011.

Les changements du fonds de roulement au premiegstee 2010 et 2011 refleétent des niveaux de fdedoulement plus élevés
par rapport aux niveaux de fin d'année, due entiteea aux fluctuations saisonniéres. AB InBev s&alies efforts considérables
pour une utilisation plus efficace des éléments clé fond de roulement (y compris les créances angiales, stocks et dettes
commerciales).

Flux de trésorerie provenant des activités d'invesgssement

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2011 2010
Dépenses d'INVEStiSSEMENT NETEES. .. .uieu ittt e e et e e e e et e e e enaeenas (1 508) (692)
Acquisition et cession de filiales, sous déduction de la trésorerie acquise/Cdée.........ouvvuvririiriinnnnns (261) 21
Acquisition et cession d’obligations @ COUMt tEIME .....u.iuiiuiieiiit e e e e e e e aeeenas 335 -
U PPN (35) 36
Flux de trésorerie provenant d’activités d’'investissement........ccorirmirirnsirirnsmnsnsnenren. (1 469) (635)

Le flux de la trésorerie nette utilisée dans lesvaés d'investissement était de 1 469m d’USD Idtspremier semestre 2011 par
rapport a 635m d’'USD au premier semestre 2010.dl{gion est principalement due a une augmentatemigivestissements nets et
a l'acquisition de Fulton Street Brewery LLC (Godskand) aux Etats-Unis et a I'acquisition des\aiés de Liaoning Dalian Dacue
Brewery Co.Ltd et de Henan Weixue Beer Group Cd.dtt Chine. Pour plus d'informations relatifs aaxj@sition et cession de
filiales, voir également I'annexeAcquisition et cession de filiales I'annexe 11Goodwill.

Durant les six premiers mois de 2011, AB InBev décpour 335m d’USD de titres d’emprunts d'Etatsstem real brésilien dans
lesquels la société avait investi en 2010 afinaleffiser la création de liquidité et la protectibes capitaux. Ces investissements
présentent un caractéere tres liquide.

AB InBev a dépensé 1 508m d’'USD et 692m d’USD reSpement aux premiers semestres 2011 et 2010 lfzmguisition nette
d’'immobilisations corporelles et incorporelles. iamentation résulte principalement des investiss&neonsentis pour augmenter
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la capacité au Brésil et en Chine afin de réporgira demande sur ces marchés en croissance, etlender de ces
investissements. Sur le total des investissemeetts néalisés en 2011, environ 62% ont été réatinégue de I'amélioration des
installations de production tandis que 32% ontrétdisés dans le cadre d’investissements logigigie&eommerciaux. Environ 6%
des investissements ont été réalisés pour I'anaditor du matériel de bureau et I'acquisition deériat informatique et de logiciels.

Flux de trésorerie provenant des activités de finecement

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2011 2010
DTV e 1= oo LT T 1< (2 237) (1031)
(Remboursement)/émissions d’emprunts... . (548) (1 340)
Emissions d’actions de capital ............ccooviiiiiini, 128 34
Autre (incluant charges financiéres nettes autres qu'intéréts).... . (553) (264)
Flux de trésorerie provenant des activités de financement........ccorirmiresrnsirirssrrs s . (3 210) (2601)

Les flux de trésorerie d’AB InBev liées aux actdgtde financement atteignent 3 210m d’USD surdenar semestre 2011, contre
2 601m d'USD pour la méme période de I'année préted Cette évolution s‘explique par 'augmentaties dividendes versés par
rapport a 2010, des remboursements nets d’empetipar la liquidation de produits dérivés non éligs pour la comptabilisation
de couverture.

La trésorerie, les équivalents de trésorerie gbllsements a court terme dans les titres d'emmfé® InBev, moins les découverts
bancaires, s’élevaient au 30 juin 2011 a 4 791nS@U A cette date, I'entreprise disposait d’'un raonttotal de 7 464m d’'USD
sous la forme de lignes de crédit accordées atemge. Bien que I'entreprise puisse emprunterno@stants pour combler ses
besoins en liquidité, elle compte essentiellementlss flux de trésorerie provenant d'activitésxgheitation pour financer ses
activités permanentes.

RESSOURCES EN CAPITAUX ET CAPITAUX PROPRES

La dette financiere nette d’AB InBev a augmentérpatteindre 40 142m d’USD au 30 juin 2011, cont®e7®4m d’'USD au 31
décembre 2010.

La dette financiere nette se définit comtaesomme des dettes courantes et non courantespmtéréts augmentée des découverts
bancaires et diminuée de la trésorerie. La dett@nfiiere nette est un indicateur de performanandigre qui est utilisé par le
management d’AB InBev pour souligner les évolutidesla position de liquidité globale de la société&ntreprise estime que la
dette financiere nette est significative pour legebtisseurs en tant qu’un des principaux instrusnda mesure que le management
d’AB InBev utilise pour évaluer ses progrés en aratide désendettement.

Hormis I'impact des résultats d’exploitation horépdnses d'investissement, la dette nette a étéipmlement impactée par le
paiement de dividendes aux actionnaires d’AB InBed’AmBev (2 237m d’'USD), par le paiement d’intisrét d’'imp6ts (2 162m
d’'USD), ainsi que par I'impact des variations daxtade change des monnaies étrangéres (908m d’'d&Dgmentation de la dette
nette).

Les fluctuations saisonniéres de notre activité¢@ent permettre de générer un flux de trésordtg important au second semestre
gu'au premier, avec a la clé un effet positif fucdlendrier de remboursement de la dette et désdar le niveau des charges
d’intéréts. Environ 37 % de la dette de la socéstélibellée en autres devises que le dollar amiériprincipalement en réal brésilien
et en euro. L'affaiblissement du dollar par rappaces devises constaté ces derniers mois a urctim@gatif sur le niveau absolu de
la dette de la société et sur les charges d'istébdn que les variations des taux de change aremffet positif sur 'EBITDA
rapporté.

Au 30 juin 2011, le ratio d’endettement net parp@p a 'EBITDA normalisé s’élevait a 2,75x sur upériode de 12 mois se
terminant le 30 juin 2011 (juillet 2010-Juin 201ddntre 2,86x sur la période de 12 mois se ternhilea®l décembre 2010.

Les capitaux propres consolidés attribuables auteps de capitaux propres d’AB InBev au 30 juinlPGtaient de 36 754m
d’'USD, contre 35 259m d'USD au 31 décembre 2016ffét combiné du renforcement des taux de changeldtare du réal
brésilien, du dollar canadien, du yuan chinois|'el¢ro, de la livre sterling, du rouble russe etpiso mexicain et I'affaiblissement
du peso argentin et du hryvnia ukrainien s’estuitagar un écart de conversion de 529m d’'USD. Des @mples détails sur les
mouvements de capitaux propres sont repris date Eénsolidé intermédiaire résumé non-audité degations des capitaux
propres.

De plus amples détails sur les préts et emprunteys d'intérét, les échelonnements de rembounseetdes risques de liquidité,
sont présentés a I'annexe RE&ts et emprunts soumis a intéeéa 'annexe 1&isques découlant des instruments financiers

1.4 Risques et incertitudes

Sous I'entente explicite que la liste des risquesngrés ci-dessous n'est pas exhaustive, les painxifacteurs de risques et
d’incertitudes auxquels AB InBev est confrontéetsi@crits ci-aprés. Des risques additionnels @ddhinBev n'a actuellement pas
connaissance peuvent exister. En outre, il pewoyr @ertains risques qu'AB InBev estime étre na@n#icatifs aujourd’hui, mais
qui pourraient s’avérer in-fine avoir un effet prdiciable. De plus, si et dans la mesure ou unridggsies décrits ci-dessous se
réalise, il peut se réaliser en combinaison avaatt®s risques, ce qui augmenterait I'effet préjadile de ces risques. L'ordre dans
lequel les facteurs de risques sont présentésssbds n'est pas indicatif de la probabilité de leunvenance ou de I'ampleur de
leurs conséquences financieres.
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RISQUES LIES A AB INBEV, A LA BIERE ET A L'INDUSTRIE DE LA BIERE

AB InBev s’appuie sur la réputation de ses bieses, succes dépend donc de sa capacité a conserveréborer I'image et la
réputation de ses produits actuels et a dévelappeimage et une réputation favorables pour deesuwproduits. Un événement,
ou une série d’événements, qui nuirait de manigreficative a la réputation d'une ou plusieurs ques d'AB InBev, pourrait avoir
un effet préjudiciable sur la valeur de cette margusur le chiffre d’affaires généré par cettequarou activité. Par ailleurs, toute
restriction sur le style de publicité autorisés, ieédias et les messages utilisés ou l'introduckiorestrictions similaires pourraient
contraindre le développement potentiel des mardu&B InBev et ainsi réduire la valeur de ses masgeiedes revenus liés.

AB InBev pourrait se trouver dans I'impossibilité grotéger ses marques et produits actuels etsfetude défendre ses droits de
propriété intellectuelle, dont les marques comnadesi les brevets, les noms de domaine, les sememerciaux et le savoir-faire,
ce qui pourrait avoir un effet défavorable sigrafit sur ses activités, ses résultats d'exploitases flux de trésorerie ou sa situation
financiere, et en particulier, sur la capacité d’lBev a développer ses activités.

Certaines opérations d’AB InBev dépendent des &ffaFalisés par des distributeurs ou grossistespemtlants pour vendre les
produits d’AB InBev et il ne peut étre garanti ques distributeurs ne donneront pas la priorité sacdmcurrents d’AB InBev. De
plus, toute incapacité d’AB InBev a remplacer dssrithuteurs improductifs ou inefficaces ou toliteitation imposée a AB InBev
pour l'acquisition ou la détention d'intéréts dates distributeurs pourrait avoir un effet préjualide sur les activités, les résultats
opérationnels et la santé financiere d’AB InBev.

Tout changement quant a la disponibilité ou au geg matiéres premiéres, des marchandises etragdié, pourrait avoir un effet
préjudiciable sur les résultats opérationnels diABev dans la mesure ou AB InBev ne réussit pasrarqadéquatement les risques
inhérents a une telle volatilité, y-compris si é&esangements de couverture et autres dérivésuper AB InBev ne couvrent pas
effectivement ou totalement les changements dangrie des marchandises.

AB InBev compte sur des tiers importants, notamnug® fournisseurs-clés pour son approvisionnemendieerses matieres
premiéres destinées a la production de biére &b@sons non-alcoolisées ainsi que pour le comgligment. La dénonciation ou
une modification significative des accords cona@usc certains fournisseurs, ou le non-respect pdournisseur important de ses
obligations contractuelles, pourraient avoir devgsaretombées sur la production, la distributiofaetente de biére et de boissons
non-alcoolisées et donc avoir un effet préjudig@aslir les activités, les résultats opérationneks,flux de trésorerie ou la santé
financieére d’AB InBev. En outre, un nombre de magjimportantes sont a la fois données en licemtas drasseurs tiers et utilisées
par des sociétés sur lesquelles AB InBev ne displmecun contrle. Si l'une de ces marques imp@ganou co-entreprises,
investissements dans des sociétés dans lesquélésBav ne détient aucune participation de contollesi certains détenteurs de la
licence de AB InBev sont victimes de publicité niga cela pourrait résulter en un effet préjuditéasignificatif sur les activités,
les résultats opérationnels, les flux de trésomuié situation financiére d’AB InBev.

La concurrence sur ses divers marchés pourraitsem® AB InBev de réduire ses prix, d’augmenteidigsenses d'investissement,
les frais de marketing et autres dépenses, ougibempécher AB InBev d’augmenter ses prix pour memser des colts plus élevés
et ainsi imposer a AB InBev de réduire ses margeerdrainer la perte de parts de marché. L'ensedilees éléments pourrait
avoir un effet préjudiciable sur les activités, iésultats opérationnels et la santé financieré8di#Bev.

La poursuite de la concentration des détaillants des marchés sur lesquels AB InBev est activerpitise traduire par une baisse
de rentabilité pour l'industrie de la biere dans smsemble et, indirectement, affecter négativeniesmtrésultats financiers
d’AB InBev.

AB InBev pourrait encourir des frais importants pee conformer, aux diverses réglementations guissént ses activités ou en
raison de violations ou des mises en cause densapitités en rapport avec ces reglementationsaiauars, les inquiétudes du
public par rapport a la consommation de biere diaissons non-alcoolisées (par ex., en raison diétgdes liées a I'alcoolisme, a
la consommation d'alcool par des mineurs ou a BiB§ et toutes restrictions en résultant pountaEuser une diminution

significative de l'acceptation sociale de la biéet des boissons non-alcoolisées et créer une teadans’éloigner de la

consommation de ces produits, ce qui aurait urt dffeavorable sur les activités d’AB InBev, sa afton financiere et ses résultats
d'exploitation.

Les activités d’AB InBev sont soumises a des réglaations environnementales susceptibles de I'expagles frais de mise en
conformité significatifs et a des procédures julreis liées a I'environnement.

Les dispositions Iégales relatives a la concurreaaecontréle des concentrations, toute modificatipportée a celles-ci ou tout
changement dans leur interprétation et leur misaeawre, pourraient avoir un effet défavorable ‘satil/ité d’AB InBev.

Une contre-publicité relative aux produits et masjud’AB InBev (par ex., en raison d'inquiétudesediéa l'alcoolisme, a la
consommation d’'alcool par des mineurs ou a l'oBgsitu la publication d’études indiquant un risqunéral important dans
I'utilisation des produits d’AB InBev ou des changmts dans la perception des consommateurs surdelsits d’AB InBev
pourraient nuire a la vente et & la consommatioprdduits d’AB InBev et pourrait nuire & ses atési ses résultats d'exploitation,
ses flux de trésorerie ou sa situation financiere.

L'évolution des préférences et des golts des comsteurs peut avoir un effet négatif sur la dematedproduits d’AB InBev. Les
préférences et godts des consommateurs peuvergeshde maniére totalement imprévue. Si AB InBeaantitipe pas ou ne répond
pas de maniéere appropriée a I'évolution des préé@e et golts des consommateurs, cela pourrait@woime conséquence un effet
préjudiciable sur ses activités, ses résultatsadjpéinels et sa santé financiere.

L'industrie brassicole et le secteur des boissenygnt subir des changements en termes de régoa; for, les taxes représentent
une part importante du codt de la biére facturéa@msommateurs dans de nombreux pays. Toute augtnendes droits d’'accises
et autres impots indirects levés sur les produA8dnBev a tendance a avoir un effet défavorahle les revenus ou les marges
d’AB InBev en réduisant la consommation généralerepoussant les consommateurs a se tourner versatégories de boissons
moins taxées. De plus AB InBev peut subir des gbarent en termes des régimes d’avantages fiscaitxetle bénéficie suite a
des changement de loi ou a l'interprétation desesefiscales faites par les autorités ou d’autnssances. Une augmentation des
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accises sur la biére ou d’autres impdts ou un aiargt des régimes d'avantages fiscaux pourraiait au effet préjudiciable sur
les résultats financiers d’AB InBev ainsi que ses gasultats d'exploitation.

La saisonnalité des cycles de consommation et devaises conditions climatiques sur les marchédesguels AB InBev exerce
ses activités peuvent entrainer des fluctuatiorla demande de produits AB InBev et donc avoirmpact négatif sur les activités
de la société, ses résultats d'exploitation ebsdésfinanciere.

Une fraction substantielle des activités d’AB InBsst menée sur les marchés émergents d’Europeieddfs’ Amérique latine. Ses
activités et ses participations sur ces marchéssmmnis aux risques ordinaires liés aux opératdarss les pays émergents, tels
qu’entre autres, la potentielle incertitude poligget économique, I'application de contréle de gearla nationalisation ou
I'expropriation, la criminalité et 'absence de mzen de I'ordre. Ces risques liés aux marchés gemés pourraient avoir un effet
préjudiciable sur les activités d’AB InBev, sesuléas d’exploitation et sa santé financiere.

Si I'un des produits d’AB InBev est défectueux atilgse trouve qu'il contienne des agents contamisaAB InBev peut, en dépit
du fait qu’elle ait des couvertures d’assuranceodpits » appropriées, étre confrontée a des raggeproduits ou autres éléments
de risque, qui pourraient avoir des répercussioéfavdrables sur ses activités, sa réputation, sespectives, ses résultats
d'exploitation et sa situation financiére.

AB InBev peut ne pas étre en mesure d'obteninnitement nécessaire a ses futurs besoins enwagpitaen refinancement et fait
face a des risques financiers en raison de soramidendettement et de conditions de marché incestaAB InBev pourrait étre
obligée a lever des fonds supplémentaires poubessins futurs en capitaux ou refinancer sa detteshe soit par un financement
public ou privé, soit par des relations stratégiqae autres accords et il ne peut y avoir aucusarasce que le financement, si
nécessaire, puisse étre disponible & des conditibéiessantes, ou puisse étre disponible de qedlagon que ce soit. AB InBev
s'est fortement endettée dans le cadre de I'adiprigie la brasserie Anheuser-Busch. AB InBev digllement financé I'acquisition
d'Anheuser-Busch avec des facilités de crédit pesgjuelles elle est entierement engagée. Bien diénBev ait remboursé les
dettes contractées dans le cadre du crédit-retagpr'elle ait refinancé la dette contractée dansddre de la ligne de crédit
d’acquisition senior de 2008, AB InBev a un nivefudette plus élevé apres l'acquisition, ce quimaduavoir des conséquences
significativement défavorables sur AB InBev, y coigi) augmenter sa vulnérabilité face aux diffiés économiques générales et
a I'environnement économique du secteur, (ii) témsa flexibilité dans la planification ou la réan aux évolutions des activités et
du secteur dans lequel AB InBev opére, (iii) altés@ capacité a obtenir des financements supplé@mesntdans le futur (iv) obliger
AB InBev a augmenter son capital (éventuellementsdie cadre de conditions de marché défavorablesgy)erésulter pour
AB InBev en un désavantage concurrentiel par rappses concurrents moins endettées. La capadit ldBev a rembourser sa
dette en cours sera tributaire de I'état du marble&. conditions défavorables pourraient augmeetecblts au-dela de ce qui est
actuellement budgété et ces colts pourraient awoirmpact négatif sur les flux de trésorerie d’ABBév et/ou ses résultats
d'exploitation. De plus, AB InBev a réduit le mamttales dividendes qu'elle a distribué durant lesnggres années apres la cloture
de l'acquisition d’Anheuser-Busch, et pourrait awntr a limiter le montant des dividendes qu’elistribuera en raison de son
niveau d’endettement et de sa stratégie visantdaire® son endettement. De plus, une révision aaiasb du credit rating
d’AB InBev pourrait avoir un effet préjudiciablegsificatif sur I'aptitude d‘AB InBev a financer sexctivités courantes ou a
refinancer son endettement existant. En outre, ddypothése ol AB InBev échouait a mobiliser dempiaux propres
supplémentaires ou des financements par endettesneah cas de nécessité, a réaliser des produitdgsaventes d'actifs, cela
pourrait avoir des répercussions négatives suact@stés, ses résultats d'exploitation et sa saodinanciére.

Les résultats d’AB InBev pourraient étre négativetradfectés par I'augmentation des taux d'int@i&n que AB InBev conclut des
conventions de swap de taux d'intérét pour gémerisque de taux d'intérét et conclut égalementcdesentions des swaps de taux
d’intérét et de change pour gérer a la fois sauesde change et son risque de taux sur les péissifEiers soumis a intérét, il ne
peut y avoir aucune assurance que ces instrumeiets €fficaces dans la réduction des risques émigra I'exposition d’AB InBev
aux variations de taux d'intérét.

Les résultats d'exploitation d’AB InBev sont soumis fluctuations des taux de change. Toute variates taux de change entre les
monnaies fonctionnelles des sociétés d'exploitadiBninBev et le dollar américain aura une incidesoe son compte de résultat
consolidé et son bilan lorsque les résultats desoetés d'exploitation seront convertis en USDrpétablissement des comptes.
Par ailleurs, il ne peut y avoir aucune assuramedeg politiques en place pour gérer les prixmdaseres premieres et les risques de
change dans le but de protéger I'exposition d’ABew a ceux-ci seront en mesure de couvrir efficaranes effets d'une telle
exposition au change des devises, en particulieledong terme. En outre, les instruments finarscigilisés dans le but d’atténuer
le risque de change et tous les autres effortsséSapour mieux faire correspondre les passifs di@Bev en devises a ses flux de
trésorerie pourraient entrainer une augmentatisrcdéts.

La capacité des filiales d’/AB InBev a remonter detrésorerie peut étre soumise a diverses congiioimitations. L'incapacité
négativement la capacité d’AB InBev a payer saedstibstantiellement plus élevée depuis I'acqoisiliAnheuser-Busch, et avoir
par ailleurs un impact négatif sur son activit&, sultats d'exploitation et sa situation finareié

L'incapacité d’AB InBev a générer d'importantes immies et d’améliorer ses marges, grace a deatinds visant a améliorer son
efficacité opérationnelle, pourrait nuire a sa abiiité et a sa capacité d'atteindre ses objdatidsciers.

AB InBev peut ne pas étre en mesure de mener adgiemuvelles acquisitions et intégrations d'emisep ou restructurations.
AB InBev ne peut faire de nouvelles acquisitions guelle peut identifier des candidats adéquass elle peut atteindre un accord
avec ceux-ci. De telles transactions emportentamhre de risques et peuvent nécessiter certairsgentents, ce qui peut avoir un
impact potentiel sur le profil de risque financéeAB InBev. En outre, le prix qu’AB InBev paieraitans de futures acquisitions
pourrait s'avérer trop élevé en raison de factewkiples.

Aprés la cléture de la transaction, si I'intégratides activités devait rencontrer des difficultdatiendues, ou si les activités
d’AB InBev ne se développaient pas comme prévuctiasges de dépréciation de goodwill ou d’autrdiésaiacorporels, pourraient

devoir étre supportées a l'avenir. De telles chargeurraient étre significatives et avoir un effeifaste sur les résultats
d’exploitation et la santé financiére d’AB InBev.
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Bien que les opérations d’AB InBev a Cuba soiergmjtativement non significatives, sa réputatiomowerciale globale pourrait
souffrir ou faire face a des contrdles réglemeatasupplémentaires en raison de ses activités a €ubu fait que Cuba soit
identifié par les Etats-Unis comme un état comntairéi du terrorisme et est la cible de sanctiommémiques et commerciales de
la part les Etats-Unis. Si les investisseurs déeidale liquider ou bien de céder leurs investissgmdans des entreprises qui ont
des activités a Cuba, le marché et la valeur desstd’AB InBev pourraient étre négativement impactDe plus, la législation
américaine, a savoir la "Loi Helms-Burton" autorides actions en justice pour dommages-intérétengdhtre de quicongque
impliqué dans des transactions portant sur degigtép confisquées sans aucune compensation @etldypgouvernement cubain a
des personnes qui étaient & I'époque ou sont devees ressortissants des Etats-Unis. Bien que disfpesition de la Loi
Helms-Burton soit actuellement suspendue, les f@gig’accumulent en dépit de cette suspensionuetqrd étre défendues si cette
derniére est levée. Des actions se prévalant teilbdelms-Burton ont été signifiées a AB InBev. ABBev ne peut actuellement
pas exprimer de jugement quant a la validité deselemandes ou quant au droit des demandeursrdéntde telles actions.

AB InBev peut ne pas étre en mesure de recruteleaetenir du personnel clé et de le gérer effivecd, ce qui pourrait perturber
les activités d’AB InBev et avoir un effet défavbla significatif sur la situation financiere d’ABnBev, de son bénéfice
d'exploitation et sa position concurrentielle.

Par ailleurs, AB InBev peut étre exposée a desegiedes conflits et des arréts de travail ou uentsisement dans ses activités ou
celles de ses fournisseurs, ou une interruptionr@upénurie de matiéres premiéres pour n'imporé gutre motif, ce qui pourrait
conduire a un impact négatif sur les colts d’ABdmBses gains, sa santé financiére, son niveauathigtion et sa capacité a
continuer ses activités. La production d’AB InBesup également étre affectée par des arréts oualestissements de travail
touchant ses fournisseurs, soit en raison de diff#s concernant des conventions collectives daitrastuelles avec les syndicats et
dans le cadre de négociations de nouvelles comventollectives, soit en raison de difficultés fiogres desdits fournisseurs, ou
pour toutes autres raisons. Un arrét de travailrovalentissement dans les unités d’AB InBev pouméerrompre le transport des
matiéres premiéres provenant de ses fournisseues toansport de produits a ses clients. Ces gmtions pourraient contrarier les
relations de AB InBev avec ses fournisseurs etbests et pourraient avoir des effets durablesssuractivité méme apres que les
conflits avec sa main d'ceuvre aient été résoluyscemnpris a la suite d’une contre-publicité.

Des défaillances ou des interruptions au niveausysgemes d'information pourraient perturber legrapons d’AB InBev et
pourraient avoir un impact défavorable sur sorvétises résultats d'exploitation, ses flux dedrérie ou sa situation financiére.

L’activité d’AB InBev et ses résultats d'exploitati pourraient étre négativement affectés par destrtaphes sociales, techniques,
naturelles, physiques ou autres.

Les montants couverts par les assurances d’AB Imgevent ne pas suffire. Si un sinistre non assunén sinistre dont le montant
dépasse le montant couvert devait se produire, p@liarait nuire aux activités d’AB InBev, a sesulésts d'exploitation et a sa
situation financiére.

AB InBev est exposée au risque d'une récession ialendu d'une récession dans un ou plusieurs dergespaux marchés, a la
volatilité des marchés de capitaux et de crédits, la crise économique et financiére, ce qui @urésulter en une réduction du
chiffre d'affaires et du bénéfice, car la consonioratle biere dans de nombreux pays dans lesqueis @B InBev est étroitement
liée aux conditions économiques générales et atiatiams du pouvoir d’achat. Une poursuite ou uggravation des niveaux de
perturbation et de volatilité du marché observéea@urs des derniéres années pourrait avoir un pfégtidiciable sur la capacité
d’AB InBev d'accéder a des capitaux, a ses acsivigsultats d'activités, situation financiére iafne sur le cours de ses actions et
de ses certificats américains représentatifs dast{ADS).

AB InBev est actuellement, et pourrait étre a fawveengagée dans le cadre de procédures et deslifudiciaires, y compris de

procédures collectives (class action). Des dommaiggsficatifs pourraient en résulter. Compte teles incertitudes inhérentes a
ces litiges, il est possible qu’AB InBev puisse ttacter des dettes a la suite de procédures judisiat de plaintes a son encontre,
ce qui pourrait avoir un effet défavorable surtiiai® d’AB InBev, ses résultats d'exploitationsstux de trésorerie ou sa situation
financiére. Les obligations latentes importantest gwésentées dans I'annexe Efigagemerst des états financiers intérimaires
résumés non-audités.

RISQUES PROVENANT D'INSTRUMENTS FINANCIERS

L’annexe 29 des états financiers consolidés de 201@nnexe 18 de ces états financiers intérirsaiésumés non-audités sur les
Risques provenant d’'instruments financieentiennent des informations détaillées sur I'esifian de I'entreprise aux risques
financiers et sur ses politiques de gestion degies.

1.5. Evénements survenus apres la cl6ture

Nous vous prions de vous référer a I'annexe 21édets financiers intérimaires résumés non-audit€&nements survenus apres la
cléture pour de plus amples informations.
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2. Déclaration du conseil d’administration

Le Conseil d’administration d’Anheuser-Busch InBeV/SA atteste au nom et pour le compte de la sécd’'a sa connaissance,
(a) le jeu d'états financiers consolidégermédiaires résumés, établi en conformité aesslhternational Financial Reporting
Standards sur les états financiers intermédial#S 84) tels que publiés par I'International Accting Standard Board (IASB)
adopté par I'Union Européenne, donne une imagesctaret fidele du patrimoine, de la situation firiare et des résultats de la
société et des entreprises comprises dans la ddeusoh, et (b) le rapport de gestion intermédiaiomtient un exposé fidele des
informations exigées en vertu de Il'article 13, §8t% de I'Arrété Royal du 14 novembre 2007 relatik obligations des émetteurs
d’instruments financiers admis a la négociationuisumarché réglementé.
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3. Rapport du commissaire

pwec

RAPPORT DU COMMISSAIRE AU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA SUR L’EXAMEN LIMITE DES ETATS FINANCIERS
CONSOLIDES INTERMEDIAIRES RESUMES POUR LA PERIODE DE SIX MOIS CLOSE
LE 30 JUIN 2011

Introduction

Nous avons procédé a l'examen limité de I'état consolidé intermédiaire résumé de la situation
financiére de Anheuser-Busch InBev SA et de ses filiales arrété au 30 juin 2011, ainsi que du compte de
résultats consolidé intermédiaire résumé, de I'état consolidé intermédiaire résumé du résultat global,
de T’état consolidé intermédiaire résumé des variations des capitaux propres et du tableau des flux de
trésorerie consolidé intermédiaire résumé pour la période de six mois close a cette date, ainsi que les
notes explicatives. L’établissement et la présentation de ces états financiers consolidés intermédiaires
résumés conformément & la norme IAS 34 « Information financiére intermédiaire », telle que publiée
par le conseil des Normes Comptables Internationales (IASB) et telle qu'adoptée par I'Union
Européenne, relévent de la responsabilité du conseil d’administration. Notre responsabilité consiste a
émettre une conclusion sur ces états financiers consolidés intermédiaires résumés, sur la base de notre
examen limité.

Etendue de ’examen limité

Nous avons effectué notre examen limité conformément & la norme internationale ISRE 2410
« Examen limité d’informations financiéres intermédiaires effectuél par 'auditeur indépendant de
I'entité» ainsi qu’aux normes du « Public Company Accounting Oversight Board (United States) ».
Notre examen a consisté & demander des renseignements, principalement auprés des responsables
financiers et comptables, et & mettre en ceuvre des procédures d’analyse et d’autres procédures
d’examen limité. La portée d’'un examen limité est considérablement moindre que celle d’'un contrdle
plénier conduit en conformité avec les normes internationales d’audit ou les normes des « Public
Company Accounting Oversight Board (United States) » et, en conséquence, ne nous permet pas
d’obtenir I'assurance d’avoir pris connaissance de tous les éléments significatifs qu'un contréle plénier
aurait permis d’identifier. Nous n’exprimons donc pas une opinion d’audit.

PwC Bedrijfsrevisoren cvba, burgerlijke vennootschap met handelsvorm - PwC Reviseurs d'Entreprises scrl,
société civile a forme commerciale - Financial Assurance Services

Maatschappelijke zetel/Siége social: Woluwe Garden, Woluwedal 18, B-1932 Sint-Stevens-Woluwe

T: +32 (0)2 710 4211, F: +32 (0)2 710 4299, www.pwc.com

BTW/TVA BE 0429.501.944 / RPR Brussel - RPM Bruxelles / ING BE43 3101 3811 9501 - BIC BBRUBEBB /
RBS BE89 7205 4043 3185 - BICABNABEBR
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Conclusion

Sur la base de notre examen limité, aucun fait n’a été porté a notre connaissance qui tendrait a
indiquer que les états financiers consolidés intermédiaires résumés ci-joints n’ont pas été établis, sous
tous égards significativement importants, conformément 4 la norme IAS 34 « Information financiére
intermédiaire », telle que publiée par le conseil des Normes Comptables Internationales (IASB)
adoptée par I'Union Européenne.

Sint-Stevens-Woluwe, le 8 aofit 2011

Le commissaire
PwC Réviseurs d’Entreprises scerl
Représenté par

Yves Vandenplas
Réviseur d’Entreprises
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4. Etats financiers consolidés intermédiaires
résumes non-audités

4.1. Compte de résultats consolidé intermédiaire résumé
non-audité

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d’USD sauf bénéfice par action en USD Annexes 2011 2010
2 Y« LT 18 955 17 501
COULS AES VENEES ..itiieiiet et e ettt ettt et et et et e e e ea e e e e e e e e e enaannas (8 231) (7 830)
Marge brute . ..c.cciiirererrrrrrisrr iy 10724 9671
Frais de distribution .................... (1620) (1375)
Frais commerciaux et de marketing. (2 540) (2 300)
Frais administratifs ..............oooeeinnnn (990) (994)
Autres produits/(charges) d’exploitation .. 239 208
Bénéfice d’exploitation avant éléments non-récurrents.......ccccvrmeiranrnninnns 5813 5210
Restructuration (pertes de valeur iNCIUES) ......ovvvriiiriieiiiiie e 7 (156) (181)
Cession d’activités et vente d’actifs (pertes de dépréciations inclues) ................ 7 55 (1)
Co(ts des acquisitions encourus dans le cadre des regroupements d’entreprises. 7 (3) -
Bénéfice d’exploitation .......ccicieiimeiimeiiimi i 5709 5028
[l aF=Y Ce [T A LaF=Ta el [=T I 8 (1638) (1701)
Produits financiers 8 212 282
Charges finanCieres NON-FECUIMTENTES t...uvuiuuieniet et eetiee et ee et e e e enaaanaes 8 (363) (672)
Charges financCiéres Nettes ......iciicirirmiresrsirrsmrs s s rassnsssanss (1789) (2091)
Quote-part dans le résultat des entreprises assOCIEES. ... ..vvvurvriirerivirieeernieans 13 262 233
Bénéfice avant impPots .cuiiiiireireirmirnirrsrss s s nnssassnnssnns 4182 3170
IMPOLS SUF 1€ FESUILAT . ... uitiiiiit et e s 9 (796) (825)
2 2=y =3 o= 3 386 2 345
Attribuable aux:

Porteurs des capitaux propres d’AB INBEeV ........ccoeviviiniiiiiiiiiiiiiineeaneeenes 2414 1624

Participations ne donnant pas 1€ CONLrOIE .........vvvuvvviieniiiiiiieiiieieeeieeans 972 721
Bénéfice de base par action 15 1,51 1,02
BENEFICE dilUE PAr @CHION .. uu.itii et ie e et e e e aen 15 1,50 1,01
Bénéfice de base par action avant éléments non-récurrents  ..........oooeeeiiinienns 15 1,73 1,46
Bénéfice dilué par action avant éléments non-récurrents .........ccceeeiiieeeeiiinnnnnn, 15 1,71 1,45

4.2. Etat consolidé intermédiaire résumé non-audité du
résultat global

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2011 2010
2221 4 L= o 3 386 2 345
Autres éléments du résultat global:
Ecarts de conversion des activités étrangéres (DENEFICes/(PErtES))...uuviuuririiriiiriiiieiiieiieiieiiinenns 251 99
Couvertures des flux de trésorerie
ComptabiliSES BN CAPILAUX PrOPIES . ..euuit ettt iei ettt e et e e e et et e et e e e en e e e e e e enaenaaenns 50 40
Extraits des fonds propres et repris au compte de résultat ..........covvvviiiiiiiiiiii e, 86 172
Extraits des fonds propres et repris dans le colt initial des StoCKS..........cveeuiiriiiiiniiiiiininnne, (1) 2
Ecarts actuariels (34) (13)
Quote-part des autres éléments du résultat global des sociétés mises en équivalence 364 139
Total autres éléments du résultat global, nets d'impot ........cccoimmeiiimiiieina.. 716 439
Résultat global total ...ieieeiieiireireirrirnrr s ras s nas s raassassnssnnsenssnnssnssnnsen 4102 2784
Attribuable aux:
Porteurs des capitaux propres d’AB INBEV .....cuiiiiiiiiiii e 3 089 2169
Participations ne donnant Pas 1€ CONEIOIE .....iuuiiuieniiiiie et eas 1013 615

Les annexes jointes ci-aprés font partie intégrdes états consolidés intermédiaires non-audités.

1 Bénéfice de base par action et bénéfice diluéaption avant éléments non-récurrents ne sont paindiateurs définis par les normes IFRS. Se eéféi’annexe 15
Variation des capitaux propres et résultat paoagpour de plus amples informations.
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4.3. Etat consolidé intermédiaire résumé non-audité de la

situation financiere

Millions d'USD Annexes 30 juin 2011 31 décembre 2010
ACTIF
Actifs non-courants
Immobilisations corporelles . 10 16 615 15 893
GoodWill ceveeiiiiiiiiii 11 53 778 52 498
Immobilisations incorporelles . 12 23 634 23 359
Participations dans les entreprises mises en équivalence .................... 13 7 553 7 295
Placements ... 248 243
Actifs d’impots différés .. 852 744
Avantages au personnel ...........cocoveiiinannns . 16 13
Créances commerciales et autres Créances .............ccevevrivernniinineennnns 1137 1700
103 833 101 745
Actifs courants
PlacemMENES ...viieiiit i e 14 362 641
Stocks . 2724 2 409
Impots sur le résultat a récupérer ............. 258 366
Créances commerciales et autres créances .. 5407 4638
Trésorerie et équivalents de trésorerie ...... . 14 4 465 4511
Actifs détenus en vue de 1a VENEE ....oceuiiniiiiiiiiice e 2 32
13 218 12 597
Total de I'actif .....coviiiiiiiiiiiiir s e 117 051 114 342
PASSIF
Capitaux propres
Capital souscrit ..... 15 1733 1733
Primes d’émission . 17 546 17 535
Réserves ............. 3 095 2335
Résultats reportés 14 380 13 656
Capitaux propres attribuables aux porteurs de titres d’AB InBev 36 754 35 259
Participations ne donnant pas le controle ........ccovrireiiresreserannnns 3 898 3 540
40 652 38 799
Dettes non-courantes
EMPpPrunts portant iNtEretS .....uuuvevirieiiiir e e e eas 16 41 786 41 961
Avantages au personnel .. 2 599 2746
Passifs d'impots différés 11 732 11 909
Dettes commerciales et autres dettes .........cocovvieiiiiiiiiiiiiin 1 805 2295
PrOVISIONS ..iviiiiiiiiiii 938 912
58 860 59 823
Dettes courantes
DECOUVEIS DANCAINES .oivuiiirieirieiiiiieis ettt e e et e e e et e e e 14 36 14
Emprunts portant intéréts ........cocevviiiiiiiiiiiiiiicii 16 3 644 2919
IMPOLS SUr le FESUIAt @ PAYEN .iivuiiriiiii i e 614 478
Dettes commerciales et autres dettes . 12 937 12 071
PrOVISIONS «uitiiii i 308 238
17 539 15720
Total des capitaux propres et du passif .......cccorveriririrarsrrannnen. 117 051 114 342

Les annexes jointes ci-apres font partie intégrdet états consolidés intermédiaires non-audités.
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4.4. Etat consolidé intermédiaire résumé non-audité des variations des capitaux

propres
Attribuables aux porteurs des capitaux propres d’AB InBev
Réserves Réserves
pour pour Participation
paiement opérations ne donnant
Capital Primes  Actions de fondé sur Ecarts de de Ecarts Autres Résultats pas le Capitaux
Millions d’'USD souscrit d’émission trésorerie des actions conversion couverture actuariels réserves  reportés Total contrble propres
Au 1°" janvier 2010 1732 17 515 (659) 268 3243 (1052) (547) (630) 10 448 30 318 2853 33171
22T 3 = o= - - - - - - - - 1624 1624 721 2 345
Autres éléments du résultat global
Ecarts de conversion des activités étrangéres
(DENEFICES/(PEIMES)) tvvvrirnieiii et eanes - - - - 198 - - - - 198 (99) 99
Couvertures des flux de trésorerie. - - - - - 221 - - - 221 (7) 214
Ecarts actuarielS......ooviiiiiii s - - - - - - (13) - - (13) - (13)
Quote-part des autres éléments de résultats global des
ENLrEPriSES ASSOCIEES . .uuiviien it iieeeteeeeei et ee et aeeaenees - - - - 139 - - - - 139 - 139
Résultat global total .. - - - - 337 221 (13) - 1624 2169 615 2784
Actions émises .......... - 10 - - - - - - - 10 - 10
DiVIdENdES ..veeeuveieereeeseee e - - - - - - - - (844) (844) (248) (1 092)
Paiements fondés sur des actions - - 60 - - - - 15 - 75 4 79
Actions de trésorerie ..............cuun.. - - - 39 - - - - - 39 4 43
Variations de périmétre et autres.........coeevveniieiiniienenenns - - - - - - - - 18 18 19 37
AU 30 JUIN 2010 ..evvereerriansinessesssesssesssesssesssesssesssnseses 1732 17525 (599) 307 3580 (831) (560) (615) 11246 31785 3247 35032
Attribuables aux porteurs des capitaux propres d’AB InBev
Réserves Réserves
pour pour Participation
paiement opérations ne donnant
Capital Primes  Actions de fondé sur  Ecarts de de Ecarts Autres Résultats pas le Capitaux
Millions d'USD souscrit  d’émission trésorerie des actions conversion couverture actuariels réserves reportés Total contrdle propres
30 F SETER 2X0 ) cormerrorrormrerroreerorcoenmorooronoaaoreroeen 1733 17 535 (588) 379 4 182 (306) (687) (645) 13 656 35 259 3 540 38 799
3 1E50000000000000000000000R0IENNENENIHNEENOCCENOCEEDCO0CCCIO00OD - - - - - - - - 2414 2414 972 3 386
Autres éléments du résultat global
Ecarts de conversion des activités étrangéres
(DENEFICES/(PEMES)) tunvvrniiunieeiieeiiieeiiaeeeiieeeneerinaaanaes - - - - 165 - - - - 165 86 251
Couvertures des flux de tréSorerie . .......cvvvveriiiiieennennnnn = = = = = 172 = = = 172 (37) 135
Ecarts actuarielS.......ocoeuiiiiiiiiiiiiiie e = = = = = = (26) = = (26) (8) (34)
Quote-part des autres éléments de résultats global des
ENErEPIISES ASSOCIEES . .uuitiien it iieneeteeierteeteereteeaeenees = = = = 364 = = = = 364 = 364
Résultat global total .. = = = = 529 172 (26) = 2414 3 089 1013 4102
Actions émises .......... - 11 - - - - - - - 11 - 11
Dividendes.......ccuueeeiniienieiieannn. - - - - - - - - (1 689) (1 689) (699) (2 388)
Paiements fondés sur des actions - - 26 - - - - (7) - 19 (3) 16
Actions de trésorerie ............... - - - 66 - - - - - 66 6 72
Variations de périmeétre et autres. - - - - - - - - 1) [@D) 41 40
AU O Ui 2 O e 1733 17 546 (562) 445 4711 (134) (713) (652) 14 380 36 754 3 898 40 652

Les annexes jointes ci-aprés font partie intégrdageétats consolidés intermédiaires non-audités.
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4.5. Tableau des flux de trésorerie consolidé intermédiaire

résume non-audité

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD Annexe 2011 2010
ACTIVITES OPERATIONNELLES

BENEICE ettt ettt e e e aaas 3 386 2 345
Amortissements et dépréciations ................. 1375 1295
Dépréciations créances, stocks et autres actifs . 14 55
Dotations aux/(reprises de) provisions et avantages au personnel . 211 306
Charges financiéres non-récurrentes nettes ..........c.ocvvvivniiennnns 8 363 672
Charges fiN@NCIEIES NEEES ... ..uieiit ittt ettt e e e e e e e e en e ens 8 1426 1419
Perte/(bénéfice) relatif(ve) a la vente d’‘immobilisations corporelles et incorporelles........... (12) (29)
Perte/(bénéfice) relatif(ve) a la vente de filiales et d’entreprises mises en équivalence,

ainsi qu’aux actifs détenus en VUE de 1@ VENEE ... .cuiuiiiiiit i - (50)
Paiement fondé sur des actions réglé en instruments de capitaux propres............cocceunenen. 17 98 71
| aYo Yo e T ol [T o YT U] L = PPN 9 796 825
Autres éléments non-cash inclus dans le bénéfice .. (135) 50
Quote-part dans le résultat des entreprises asSOCIEES. ... ... vuuerireeniit et eeeeeie e enens 13 (262) (233)
Flux de trésorerie d’exploitation avant les changements du fonds de roulement et 7 260 6 726
dEeS ProVISIONS. ..ttt

Diminution/(augmentation) des créances commerciales et autres Créances............ccooeuvenns (164) (611)
Diminution/(augmentation) des stocks ...........coceiiiiiiiiiiiii (220) (89)
Augmentation/(diminution) des dettes commerciales et autres dettes . . (180) 127
Contributions aux pensions et utilisation des provisions ...........coceveiiiiiiiiiieiieeeanes (393) (287)
Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles........ccccevrmeireirnsirasrnsnnans 6 303 5 866
TN S PAYES ettt ittt ettt ettt et ettt et et e e et e e e e e aaaeaas (1 495) (1 400)
Intéréts regus..... 97 100
Dividendes regus ............. 402 368
IMPOLS SUF 1€ FESUILAt PAYES. . iviiiiiitiiiiit it e e (764) (801)
FLUX DE TRESORERIE NET PROVENANT DES ACTIVITES OPERATIONNELLES. 4 543 4133
ACTIVITES D'INVESTISSEMENT

Produits de cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles. 37 69
Produits d’actifs détenus en vue d’étre c€dés ...........coeviiiiiiinnnnnnnns 2 18
Produits de cessions de filiales, sous déduction de la trésorerie cédée . . 6 - 31
Acquisition de filiales, sous déduction de la trésorerie aCqUISE ........ovvvvevniiriiieeriiieiieeieens 6 (261) (10)
Achats et ventes de participations ne donnant pas le controle ............cooeeuiiiiiiiiiiiniinnennns 15 (5) (1)
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorporelles ...... 10/12 (1 545) (761)
Acquisition et cession d’obligations a court terme .......... 335 -
Produits/(acquisitions) nets d'autres actifs ............ (35) 15
Remboursement/(paiement) net des préts CONSENLIS ... .uviviviirieeeiiiiieaieineanns 3 4
FLUX DE TRESORERIE NET PROVENANT D’ACTIVITES D'INVESTISSEMENT ............ (1469) (635)
ACTIVITES DE FINANCEMENT

Emissions d'actions de capital ........o.vieiiiiiiiii s 15 128 34
Emissions d’emprunts ........... 9 578 19 802
Remboursement d’emprunts ............. (10 126) (21 142)
Co(ts financiers nets autres qu’intéréts . (553) (264)
DAV Ta 1= o Ta LT o T Y=Y PPN (2 237) (1031)
FLUX DE TRESORERIE NET PROVENANT DES ACTIVITES DE FINANCEMENT. (3 210) (2601)
Augmentation/(diminution) nette de la trésorerie et équivalents de trésorerie..... (136) 897
Trésorerie et équivalents de trésorerie, moins découverts bancaires, au début de I'exercice 4 497 3661
Effet de la variation des taux de Change .........ocviiiiiiiiiiii s 68 106
Trésorerie et équivalents de trésorerie, moins les découverts bancaires, a la fin

L L= = = ol PSPPI 14 4429 4 664

Les annexes jointes ci-aprés font partie intégrdageétats consolidés intermédiaires non-audités.
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1. PRESENTATION DE L'ENTREPRISE

Anheuser-Busch InBev est une entreprise cotée emsbéo(Euronext: ABI) basée a Leuven, en Belgiquecawne cotation
secondaire au New York Stock Exchange (NYSE : BUD) awets des American Depositary Receipts. La socitéedirasseur
leader au niveau mondial et I'une des cinq plusdgs sociétés de biens de consommation au mond&nEmu’organisation
réellement tournée vers les consommateurs et dgéanpiar les ventes, AB InBev s’appuie sur un pariléfede bien plus de 200
marques de biére comprenant les marques pharesatenBudweisét, Stella Artoi€ et Beck'€, des marques multi-pays a forte
croissance, telles que Leffeet Hoegaardéh ainsi que des 'champions locaux’, tels Bud L9gt8kof, Brahm&, Quilme$,
Michelot®, Harbir®, Sedriff, Klinskoye®, Sibirskaya Koror® Chernigivsk® et JupileP, entre autres. La société posséde
également une participation de 50 pour cent daridée d’exploitation de Grupo Modelo, le brassdeader au Mexique et le
propriétaire de la marque mondiale Cofinae dévouement & I'héritage et a la qualité d’ABév trouve ses origines dans des
traditions brassicoles datant de 1366, du templs deasserie Den Hoorn & Leuven en Belgique, et Besysrit innovateur de la
brasserie Anheuser-Busch, dont les origines datert852, a St. Louis aux Etats-Unis. Géographiquerimetsifiée avec une
exposition équilibrée entre les marchés émergentg\eloppés, AB InBev emploie les forces collestivle ses quelque 114 000
collaborateurs basés dans 23 pays dans le monige. ¢t société aspire a étre La Meilleure EntpBrassicole dans un Monde
Meilleur. En 2010, la société a réalisé des preddét 36,3 milliards d’'USD. Pour plus d’informatiossnsultez notre site internet:
www.ab-inbev.com

Les états financiers consolidés intermédiaires mésunon-audités de I'entreprise pour la périodel8irant le 30 juin 2011
comportent ceux de I'entreprise elle-méme et defibates (ensemble dénommé “AB InBey'la société” ou “I'entreprise”) et des
intéréts de I'entreprise dans des entreprises ies0@t des sociétés conjointement contrdlées.états financiers consolidés

intermédiaires résumés du 30 juin 2011 et pousibesnois se terminant le 30 juin 2011 et le 30 jA010 ne sont pas audités ;
cependant, selon I'entreprise, les états internmédiancluent les ajustements normalement récigrenicessaires pour obtenir des

états représentatifs pour la période intermédiaire.

Les états financiers consolidés intermédiaires mé&su non-audités ont été approuvés pour la pulditapar le conseil
d’administration du 8 ao(t 2011.

2. DECLARATION DE CONFORMITE

Les états financiers consolidés intermédiairesmésuont été préparés en conformité avec les Nomeationales d'Informations
Financieres (IFRS) IAS 3thformation Financiere Intermédiairpubliées par le conseil des Normes Comptablesniatienales
(IASB), comme adopté par I'Union Européenne. lisomportent pas l'intégralité des informations regsipour les états financiers
annuels complets et doivent étre lus conjointenaset les états financiers consolidés de I'entreppisur I'exercice clos le 31
décembre 2010. AB InBev n'a appliqué aucune excegigopéenne aux IFRS. AB InBev n'a pas anticipgaleelles dispositions
IFRS qui n’étaient pas encore entrées en vigue@0éd.

3. RESUME DES PRINCIPES COMPTABLES SIGNIFICATIFS

Les principes comptables appliqués sont similaresux utilisés pour les états financiers annumtsalidés de I'exercice clos le 31
décembre 2010, a I'exception de ce qui est déedéssous.

(A) RESUME DES CHANGEMENTS DE PRINCIPES COMPTABLES

Un certain nombre d’autres nouvelles normes, ammaedes aux normes et interprétations qui sont devefligatoires pour la
premiére fois a partir de I'exercice comptable débuau ' janvier 2011 n'ont pas été repris dans ces étaasidiers consolidés
intermédiaires résumés non-audités en raison decéactere non-applicable ou non-significatif pas états financiers consolidés
d’AB InBev.

(B) MONNAIES ETRANGERES
TRANSACTIONS EN MONNAIES ETRANGERES

Les transactions en monnaies étrangeres sont chiligstas au taux de change en vigueur a la dale lansaction. Les actifs et les
passifs monétaires libellés en monnaies étrangsmes convertis au taux de cléture. Les bénéficdgsepertes qui résultent du
reglement de transactions en monnaies étrangedeslatconversion d’actifs et de passifs monétdibedés en monnaies étrangéres
sont comptabilisés en compte de résultats. Lefsagdties passifs non-monétaires libellés en maméirangéres sont convertis au
taux de change en vigueur a la date de la transadies actifs et les passifs non-monétaires #efn monnaies étrangéres qui sont
estimés a leur juste valeur sont convertis en USfaaxide change en vigueur a la date ou la juseaiva été déterminée.

CONVERSION DES RESULTATS ET DE LA POSITION FINANCIERE DES ACTIVITES A L'ETRANGER

Les actifs et les passifs liés & des activitégw@ahger sont convertis en USD au taux de changegerur a la date de cl6ture. Les
comptes de résultats des activités étrangeregxall’sion des entités étrangéres exercant leungtéstdans des pays avec une
économie hyper inflationniste, sont convertis en U&Dtaux proche du taux en vigueur a la date detsaction. Les éléments
constitutifs des capitaux propres des actionnaioes convertis au taux de change historique. Liésredhces de change générées par
la reconversion des capitaux propres des actiogmain taux de change USD en vigueur a la date tleel§ont prises en éléments
du résultat global (écart de conversion).

Dans les pays ayant une économie hyper-inflatitenia revalorisation en monnaie locale des aetifgassifs non-monétaires, des

rubriques du compte de résultat ainsi que les qubs des capitaux propres est faite en appliquaimdice général des prix. Ces

rubriques revalorisées sont utilisées pour la camiee en USD au taux de change en vigueur a la dateddure. Depuis le 30

novembre 2009, I'économie du Venezuela a été jngééement inflationniste et AB InBev a appliquédiite général des prix de la

Banque Centrale du Venezuela afin de consolideactatés vénézuéliennes entre décembre 2009 ebiec010, date a laquelle
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les activités vénézuéliennes ont été déconsolidéiés a la transaction entre AmBev et Cervecemgonal S.A.. L'impact de la
comptabilisation de I'’hyper inflation n’est pasrsifgcatif pour le résultat ou la position finanatéde I'entreprise.

Depuis le i janvier 2010, une des entreprises du holding d’ABelv a changé sa monnaie fonctionnelle, de I'ers VUSD.
Suite au refinancement de la dette fin 2009 et @010 provenant de I'acquisition de Anheuser-Buseh monnaie de
I'environnement économique principal de cette énéist devenue 'USD. En conformité avec I'lAS Rffets des variations des
cours des monnaies étranger@smodification a été comptabilisée de maniespective.

TAUX DE CHANGE

Les principaux taux de change qui ont été utilss la préparation des états financiers sont :

Taux de change a la cloture Taux de change moyen
1 USD est égal a: 30 juin 2011 31 décembre 2010 30 juin 2010 30 juin 2011 30 juin 2010
Peso argentin.................. 4,111001 3,975791 3,931807 4,030385 3,901437
Real brésilien 1,561099 1,666201 1,801499 1,632683 1,804376
Dollar canadien ............... 0,965267 0,997006 1,050445 0,974538 1,028937
Yuan chinois..........c........ 6,463436 6,602304 6,781419 6,540238 6,815099
Euro.......oveinis 0,691898 0,748391 0,814930 0,706712 0,744168
Livre sterling... 0,624472 0,644177 0,666164 0,616992 0,650609
Rouble russe........ 28,075718 30,184359 31,119639 28,464314 29,451005
Hryvnia ukrainien ............ 7,972277 7,912866 7,859974 7,936214 7,850701

(C) IFRS EMIS RECEMMENT

Dans la mesure ou I'on s’attend a ce que de nas/élispositions des normes IFRS soient applicatdes le futur, elles ont été
résumées ci-aprés. Pour la période de six moisrsgrant le 30 juin 2011, elles n'ont pas été apgles pour la préparation des
états financiers consolidés intermédiaires résumasaudités.

Normes relatives a la consolidation des états Gieas:

. IFRS 10Etats Financiers Consolidégui remplace IAS 27 et SIC-12;

. IFRS 11Accords Conjoints

* IFRS 12Informations a fournir sur les participations dales autres entités

* |AS 27 (Révisée 2011), qui a été amendée suitarasla en application de la norme IFRS 10, mais ewesles directives
actuelles relatives aux états financiers distincts;

* |AS 28 (Révisée 2011), qui a été amendée pour rDer aux changements résultant de I'émissiomdeses IFRS 10
et IFRS 11.

Autres normes:

. IFRS 9Instruments Financiers
. IFRS 13Evaluation de la Juste Valeur;
* 1AS 19 (Réviséepvantages au Personnel

Ces normes deviendront obligatoires pour les éi@dsciers consolidés 2013 d’AB InBev. AB InBev éwalactuellement I'impact
de ces nouvelles normes. L'application de ces nemeedevrait pas avoir d'impact significatif sus ketats financiers consolidés
d’AB InBev lors de leur période d'application iniga

AUTRES NORMES, INTERPRETATIONS ET AMENDEMENTS AUX NORMES

Un certain nombre d’amendements aux normes, €faotiur les exercices commencgant aprés le lerga@@11, n'ont pas été
repris ci-dessus en raison de leur caractére nplieaple ou non-significatif sur les états finamsieonsolidés d’AB InBev.
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4. UTILISATION D'ESTIMATIONS ET DE JUGEMENTS

La préparation des états financiers en conformitc des normes IFRS, exige du management le recoulss jugements, des
estimations et des hypotheses qui affectent I'apfion des principes comptables et les montantptabitisés en matiere d’actif, de

passif, de produits et de charges. Les estima#bles hypotheses qui y sont liées sont basédespérience du passé et sur divers
autres facteurs admis comme étant raisonnableslésamirconstances. Ceci constitue la base powgésirer la valeur comptable

des actifs et passifs lorsqu'aucune autre sourcpenmet de donner une valeur fiable. Les résuléss peuvent différer des

estimations.

Les estimations et les hypothéses sous-jacentdsrevares de maniére continue. Les révisions démasbns comptables sont
enregistrées dans la période ou les estimationsregoes si la révision affecte uniguement cetteodé ou dans la période de
révision et les périodes futures si la révisioreti simultanément la période courante et les g&siéutures.

Bien que chacun de ses principes comptables sigtiffi reflete des jugements, des estimations gthgpothéses, AB InBev est
d’avis que les principes comptables suivant refilgles jugements, estimations et hypothéses lesiplportants pour ses opérations
et la compréhension de ses résultats: regroupem@mniseprises, immobilisations incorporelles, gwikl dépréciations, provisions,
paiements fondés sur des actions, avantages dunpefst comptabilisation d'imp6ts exigibles eféliés.

Les justes valeurs d'immobilisations incorporelidsntifiables acquises sont basées sur une évadudé flux de trésorerie futurs.
Les analyses de dépréciation du goodwill et des ibilisations incorporelles ayant une durée de vifimie sont réalisées tous les
ans ou dés qu'un évenement déclencheur survientg dans le but de déterminer si la valeur comptabl dépasse pas la valeur
recouvrable. Ces évaluations se basent sur desagistiis de flux futurs de trésorerie.

L'entreprise utilise son jugement pour sélectionmerpanel de méthodes, dont la méthode des fluxédererie actualisés et des
modeles d'évaluation d'options, et fait des hyps#isése basant sur les conditions de marché eestanik dates de cl6ture afin
d’estimer la juste valeur de ses instruments fir@ac

Les hypotheses actuarielles sont établies afintidiper des évenements futurs et sont utilisées tkacalcul des charges et dettes de
régimes de retraite et autres régimes d'avantagetmeurs a I'emploi. Ces facteurs incluent depoliyeses portant sur le taux

d’intérét, sur le rendement attendu des actifségjinme de retraite, sur 'augmentation des codtsaitles de santé, sur 'augmentation

future des avantages, sur la rotation du persairslir I'espérance de vie.

Les jugements faits par le management dans le cdfapplication des IFRS ayant un impact sigaifiicsur les états financiers et
les estimations présentant un risque importantt@diérer des ajustements significatifs au coursaeeée suivante, sont présentés
plus en détail dans les annexes ci-aprés.

Dans le cadre de la préparation des états finandensolidés intermédiaires résumés non-auditésjulgements significatifs
effectués par le management afin d’appliquer lexes comptables de I'entreprise et les sourdesipales d'incertitude relatives
aux estimations sont identiques a ceux et cellestdélans les états financiers consolidés de l@se clos le 31 décembre 2010.
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5. INFORMATION SECTORIELLE

L’information sectorielle est présentée par sestgéographiques, en conformité avec I'informatimpanible et régulierement évaluée par le princifglideur opérationnel. Les activités d’AB InBeorent sur
sept zones distinctes. Le management régional é&abpnnel est responsable de la gestion de lanpeahce, des risques sous-jacents et de I'efficalas opérations. En interne, le management d’A\n
emploie des indicateurs de performance tels qbénéfice d’exploitation normalisé (EBIT normaligd)’EBITDA normalisé comme mesure de performanee secteurs afin de prendre des décisions condernan
I'allocation des ressources. Ces mesures sontaelp@es au bénéfice du segment dans les tableaenpéé (les chiffres ne peuvent étre additionnésugarrondis).

Tous les chiffres dans le tableau ci-dessous s@éseptés en millions d’'USD, excepté pour les voki(nellions d’hl). L'information est présentée pdarpériode de six mois se terminant le 30 juilie®ception
des chiffres comparatifs de la situation financguesont présentés au 31 décembre 2010.

Activités
Amérique latine Ameérique latine Europe centrale et d’Exportation et
Amérique du Nord Nord Sud Europe de I'Ouest de I'Est Asie-Pacifique Sociétés Holding Consolidé

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
VOIUME i s ssasnenns 64 65 56 56 16 16 15 16 13 13 26 23 3 3 193 192
ProduitS....cceerrirrmisismmsrsssssssssssnssnsnasanas 7 706 7 662 5343 4 544 1215 980 1996 1976 843 749 1067 825 786 764 18 955 17 501
COUtS deS VENLES...ucvvviirieiiiiiiiieeiieeeieeinns (3 419) (3 535) (1 795) (1 493) (476) (384) (854) (922) (471) (412) (609) (468) (608) (616) (8 231) (7 830)
Frais de distribution ............eevvvvvvvvveeeeennes. (399) (387) (636) (506) (104) (79) (213) (200) (116) (87) (84) (62) (69) (53)  (1620) (1 375)
Frais commerciaux et de marketing . . (834) (774) (635) (575) (131) (107) (386) (367) (206) (169) (256) (222) (92) (86) (2 540) (2 300)
Frais administratifs ..........cccvvvvvvvrveeeeennnnn. (268) (285) (239) (267) (39) (32) (151) (147) (50) (50) (97) (69) (145) (144) (990) (994)
Autres produits/ (charges) d’exploitation ... 19 27 181 118 (4) (3) 12 25 - 2 9 11 22 28 239 208
Bénéfice d’exploitation normalisé
[(=1:3 4 ) Y 2 805 2709 2219 1820 461 375 404 365 - 31 30 16 (105) (106) 5813 5210
Eléments non-récurrents (voir annexe 7)... (44) (173) - (1) (3) (6) (103) (43) - - (2) - 48 41 (104) (182)
Bénéfice d’exploitation (EBIT) ...cccccerees 2761 2536 2 219 1819 458 369 301 322 - 31 28 16 (58) (65) 5709 5028
Charges financiéres nettes..........cccoeeeeeeens (288) (261) 8 (113) (9) (28) (175) (152) (44) (13) 5 7 (1 286) (1531) (1789) (2 091)
Quote-part dans le résultat des entreprises
associées 261 232 - - - - 1 1 - - - - - - 262 233
Bénéfice avant impots.......ccccrrriiissnnnnnns 2734 2507 2 227 1706 449 341 127 171 (44) 18 33 23 (1 344) (1 596) 4182 3170
Impots sur le résultat ......cc.cceveeeviverennnsn. (868) (794) (246) (278) (125) (105) 11 (26) 12 (11) (13) 3 433 386 (796) (825)
227 L= T TN 1 866 1713 1981 1428 325 236 137 145 (32) 7 20 26 (911) (1 210) 3 386 2 345
EBITDA NormaliSé.......ooevvvieeeiiieeniiienennnnns 3233 3155 2 556 2 075 545 451 588 539 99 129 151 114 (17) (23) 7 155 6 440
Eléments non-récurrents (pertes de valeur
INCIUSE) i, (44) (173) - (1) (3) (6) (103) (43) = - (2) - 48 41 (104) (182)
Amortissements, pertes de valeur et
AEPréciations..........cveevveeieeiieicieeeeeaeeenns (429) (446) (337) (255) (84) (76) (184) (174) (99) (98) (121) (98) (88) (83)  (1342) (1 230)
Charges financiéres nettes (288) (261) 8 (113) 9) (28) (175) (152) (44) (13) 5 7 (1286) (1531) (1789) (2 091)
Part du résultat des entreprises associées.. 261 232 - - - - 1 1 - - - - - - 262 233
Impot sur le résultat.......cooeeeveeiiiiiiiiinnnnnns (868) (794) (246) (278) (125) (105) 11 (26) 12 (11) (13) 3 433 386 (796) (825)
BENEFICE..cuureraererserersersersrsersessssessessssessenses 1 866 1713 1981 1428 325 236 137 145 (32) 7 20 26 (911) (1 210) 3 386 2 345
Marge EBITDA (normalisé) en % ......... 42,0% 41,2% 47,8% 45,7% 44,9% 46,1% 29,5% 27,3% 11,7% 17,2% 14,2% 13,8% = - 37,7% 36,8%
Actifs sectoriels........ovviiiiiiiiiiee 72 734 72 412 19 469 17 767 3 746 3 564 6 234 5436 2517 2 387 4 279 3749 4 039 3608 113 018 108 923
Eliminations intersectorielles..................... (2 961) (1638)
Actifs non alloués . 6 994 7 057
Total de l'actif .......corvireirireireirinnna, 117 051 114 342
Passifs sectoriels .......coccovevvviiiiiiiiiiniii, 5902 5737 5 335 4 619 653 685 3419 2593 772 609 1773 1403 3 466 3712 21 320 19 358
Eliminations intersectorielles . (2 961) (1638)
Passifs Non alloués ............ccvvieireeeiiiininnnnn. 98 692 96 622

Total du passif........cccmmmeiiiinnnnnnsssiinnnn. 117 051 114 342



6. ACQUISITIONS ET CESSIONS DE FILIALES

Le tableau ci-dessous résume l'impact des acquisitet des cessions sur I'état de situation firmacet des flux de trésorerie
d’AB InBev au 30 juin 2011 et 2010:

2011 2010 2011 2010
Millions d’'USD Acquisitions Acquisitions Cessions Cessions
Actifs non-courants
Immobilisations corporelles ............ccooviiiiiiiiiiiii 87 - = -
Immobilisations incorporelles 101 - = -
Participations dans des entreprises mises en équivalence ......... 7 - = -
Current assets
INVENEOIES c.vviviiiii 9 - - -
Créances commerciales et autres créances . 5 - = -
Trésorerie et équivalents de trésorerie .........cooveiveviiiieeininnennnns 46 - - -
Dettes non-courantes
Dettes commerciales et autres dettes ..........ccoveviiiiiiiiiinnennn, (33) - - -
Passifs d'iMmpots diffErés .......ocuvvuiiiriiiiiiiiiiii e (15) - - -
Dettes courantes
IMpOts sur le résultat @ PaYEr .. ..o vveeeriieieieieee e e (2) - - -
Dettes commerciales et autres dettes .........covvvvviiiiiiiinennnn, (28) - = -
Actifs et passifs nets identifiables ...........coccviiiicniiinnnanns 177 - - -
Goodwill sur les acquiSItions .........ccveiiiiiiiiiiiiiie e 144 - - -
CONErePArti€S @ PAYEL wuuvvnieietieieeteeie et e et e e e e e ees (18) - - -
Trésorerie nette sortie relative a des acquisitions d’exercices
[T Tol<Ta 1=Y o] €SP 4 10 - -
Trésorerie nette regue au titre de cessions réalisées au cours
d’eXercices PréCEAENES . ..cvuiir ettt e e - - - (31)
Contreparties payées/(regues) en trésorerie ........ceasirennns 307 10 = (31)
Trésorerie (aCqUISE)/CEAEE .. cuuiiiiniiii i (46) - - -
Flux nets de trésorerie sortants/(entrants) .....c.ccevreuirannnn 261 10 - (31)
ACQUISITIONS

Le 28 février 2011, I'entreprise a finalisé unensaction avec Dalian Daxue Group Co., Ltd et Kirinig@h Investment Co.,Ltd

afin d’acquérir une participation de 100% dans hiag Dalian Daxue Brewery Co.Ltd. qui est parmi Bglus importants

brasseurs de la province du Liaoning. Daxue prodoitnmercialise et distribue des marques de bigremmenées dont "Daxue”,
"Xiao Bang" et "Da Bang", qui sont les marques decbfiopulaire dans le sud de la province Liaoningcaun volume de ventes
total de plus de 2 millions d’hl en 2010.

Le 1*" mai 2011, I'entreprise a acquis Fulton Street Rmgw.LC, aussi connu sous le nom de Goose Islantiyasseur artisanal du
Midwest des Etats-Unis. Goose Island brasse destelles, que 312 Urban Wheat Ale, Honkers Ale, Irfélide Ale, Matilda, Pere
Jacques, Sofie et une grande variété de bieregistns et des bieres élevées en f(t, comme la Bo@bunty Stout.

Le 31 mai 2011, I'entreprise a finalisé un con@msec Henan Weixue Beer Group Co. Ltd (Chine) pouuédqses marques
(Weixue et JiGongshan), ses actifs, ses activitéesbrasseries Xinyang, Zhengzhou et Gushi.

Depuis leur date d'acquisition jusqu'au 30 juin 20lEk activités acquises ont contribué a concugate 20m d’'USD dans les
produits d’AB InBev et n’ont pas eu d’'impact aueaw du profit. Si les acquisitions avaient eu leed®™ janvier 2011, les produits
consolidés pour la période de six mois se termit@B0 juin 2011 auraient été de 40m d’'USD, ave@anpact non significatif sur

le résultat consolidé.

L'entreprise finalise actuellement l'allocation guix d'acquisition aux actifs individuels acquis aix passifs transférés dans le
respect de la norme IFRS 3. La répartition provésoiu prix d'achat reprise dans les états financier 30 juin 2011 et détaillée
dans le tableau ci-dessus est basée sur les medlestimations actuelles de la direction d’AB mBeovenant d’informations de
tiers. La conclusion du processus d'allocation du @'achat peut donner lieu a des ajustementsieliés de la valeur comptable
des actifs et passifs enregistrés et de la détatimmde la valeur résiduelle qui sera allouéeandwill. Les transactions ont résulté
dans la reconnaissance provisoire d'un goodwill4&ni d’'USD au 30 juin 2011. Les facteurs qui ont dbog a la reconnaissance
d’un goodwill comprennent I'acquisition d'un caphalimain et les primes payées pour les synergiesurAgoodwill ne devrait étre
déductible fiscalement. Les colts relatifs & cepiaitions s’élévent & 3m d’'USD et sont inclus densompte de résultats - voir
annexe Eléments non-récurrents

Durant les six premiers mois de 2011, AB InBev aépdyn d’'USD aux anciens actionnaires d’Anheusuer-B46m d’'USD
durant les six premiers mois de 2010). Au 30 juii20un montant de 28m d’'USD reste d0 envers d'anciati®nnaires
d’Anheuser-Busch qui n'ont pas encore fait valair$edroits. Cette dette est reconnue comme un eaiedifféré sur acquisitions.



CESSIONS
Aucune cession n'a eu lieu au cours des six premmeis de 2011.

A l'issue de la vente de ses activités en Europgatera CVC Capital Partners le 2 décembre 2008trBprise a regu une créance
non garantie avec une maturité de six années. Cetigepartie différée pour un montant notionnel388m d’euros avaient été

enregistrée a la juste valeur pour un montant d&36'USD en fin d’année 2010. Le paiement attendwcetée créance non-

garantie a entrainé un ajustement de la juste vale@0 juin 2011 et a conduit a la reconnaissdhgg gain non-récurrent de 45m
d’'USD - voir annexe? Eléments non-récurrent€ette créance est reprise en prét a court tetnm@0guin 2011. Le prét a été

recouvré en juillet 2011.

Durant les six premiers mois de 2010, AB InBev aa&®® le paiement différé relatif a la cession &ial Brewery. Le paiement
différé ayant un montant nominal de 300m d’USD a&#itcomptabilisé & une juste valeur de 225m d'U%Dcidture de 2009. Ce
paiement différé a été cédé a un tiers pour ureuvddrute de 275m d’USD, hors intéréts courus etrenis de dégager un résultat
non récurrent de 50m d’'USD - voir AnnexeElBments non-récurrentCet impact positif sur la trésorerie a été pheteent
compensé par le paiement des imp0ts dus suiteegs&on de Bush Entertainment et d’autres filié2dglm d’'USD).

7. ELEMENTS NON RECURRENTS

IAS 1 Présentation des états financigesjuiert que les éléments significatifs de prodeitde charges soient présentés séparément.
Les éléments non-récurrents sont des élémentsejai le jugement de la direction, doivent étres@néés en vertu de leur taille ou
de leur incidence afin que I'utilisateur obtienme tbonne compréhension de l'information financiétentreprise estime que ces
éléments sont importants et, les a, par conségexciy de la mesure de la performance du secteuehils appartiennent tel que
mentionné & I'annexe IBformation sectorielle.

Les éléments non-récurrents inclus dans le comptéslltats sont les suivants:

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2011 2010
Charges de restructuration (pertes de valeur inClUSE) .......cvvviiiiiiiiiiiiiii s (156) (181)
Cession d’activités et vente d’actifs (pertes de valeur incluses) ...........cccovveunnnns . 55 (1)
Colts d’acquisition encourus dans le cadre des regroupements d’entreprises . (3) -
Impact sur le résultat d’exploitation ...iciiciririirsirinrsrrs s . (104) (182)
Charges fiINanCIEreS NON-TECUIMTENEES ..u.vuuiun ettt eeet e ettt ee e e et e ea et e e e e e e en e e et aaneenaaans (363) (672)
Charges d’'impots NON-réCUrrENtES .. ...vvvrieneeniiiieieiieeeenns 122 135
La part des participations ne donnant pas le contrble sur les éléments non-récurrents 1 12
Impact net sur le résultat attribuable aux porteurs de capitaux propres d’AB InBev . (344) (707)

Les charges de restructuration non-récurrentesepee dépréciations incluses) pour la périodexdmeis se terminant le 30 juin
2011 s'élevent a (156)m d’USD. Ces charges sontipafement relatives aux adaptations organisatiteset a I'externalisation
d’activités en Europe de I'Ouest, en Amérique dudNer en Amérique latine du Sud, visant a éliminsrdeuble emplois, les
procédures et activités similaires, tant entrédestions gu’entre les zones, ainsi qu’a la fermeetie I'usine Manitowoc Malt aux
Etats-Unis.

Les 55m d’'USD en cession d'activités et ventes dsagpertes de valeur incluses) représentent ltajuent des montants a payer et
provisions relatives aux désinvestissements degesnprécédentes. 45m d’'USD représente 'ajustenmeria guste valeur des
paiements différés relatif & la cession des aésvén Europe centrale a CVC Capital Partners efi, 200vue de son paiement —
voir annexes Acquisitions et cessions de filiald®m d’USD concerne une reprise d'une perte deuvalen récurrente enregistrée
sur des actifs courants.

Les frais d'acquisition des regroupements d’entsegrs’élévent a (3)m d’'USD au 30 juin 2011 et gefdtifs a I'acquisition de
Liaoning Dalian Daxue Brewery Co.Ltd le 28 févried12, I'acquisition des marques, actifs et actividésHenan Weixue Beer
Group Co.Ltd le 31 mai 2011 et l'acquisition de BuliStreet Brewery LLC (Goose Island) I8 mai 2011 - voir aussi annege

Acquisitions et cessions de filiales

Les charges de restructuration non-récurrentesefpee dépréciations incluses) pour la périodexdmeis se terminant le 30 juin
2010 s’élevent a (181)m d’USD. Ces charges se régipot principalement a l'intégration d’Anheusers8h en Amérique du
Nord, aux adaptations organisationnelles, a I'estisation des activités en Europe de I'Ouest, ainsa la fermeture de la
brasserie Hamilton au Canada.

Les cessions d'activités et ventes d'actifs (peteedépréciations incluses) pour la période demgiis se terminant le 30 juin 2010
s’élévent a (1)m d’USD. L'impact net du gain du g¥gknt de la créance différée relative a la cesfioniental Brewery s'élevait
a 50m d’'USD - Voir aussi annexeAgquisitions et cessions de filialdes ajustements pour (46)m d’'USD avaient été recosmus
la valeur de certains actifs non-stratégiques d’Aiske-Busch, classés en actifs détenus en vuedsta au 30 juin 2010, suite &
la revue de leur valeur de réalisation. Enfin, (8/idSD étaient relatifs a des ajustements de chages/er et de provisions liées
aux désinvestissements des années précédentes.

L’entreprise a également encouru des charges fiex@scnon récurrentes pour (363)m d’'USD au cours géliode de six mois se
terminant le 30 juin 2011 par rapport a (672)m d’'Ugiur la période de six mois se terminant le 30 ROAO - voir annex®
charges et produits financiers

Tous les montants ci-dessus sont présentés avadtsrsur le résultat. Les éléments non-récurremt8Qajuin 2011 réduisent
I'imp6t sur le résultat de 122m d’USD tandis que é&ments non-récurrents de 2010 avaient, au 89 gliininué I'impét sur le
résultat de 135m d’USD.

L’impact des intéréts ne donnant pas le controldesiéléments non-récurrents s'éleve a 1m d’'USD lpopériode de six mois se
terminant le 30 juin 2011 contre 12m d’USD pour éaipde de six mois se terminant le 30 juin 2010.
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8. CHARGES ET PRODUITS FINANCIERS

CHARGES FINANCIERES

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin
Millions d'USD 2011 2010

Charges d'intérét.........ccoeevvvnvrennnns . (1 500) (1 530)
Activation des COUtS d'@MPIUNES ...uuivuit i e e e e e e een 49 9

Accroissement de la valeur temps des charges relatives aux obligations futures (94) (78)

Charges nettes des instruments de couverture n’entrant pas dans une relation de comptabilité

[ ST oo YU LY =T o B PPN (23) (41)

Imposition des transactions financiéres .... (15) (12)

Autres, y compris les frais banCaires .........c.vuiiiiiiiiiiii s (55) (49)
(1 638) (1701)

Charges fiNanCIEreS NON-TECUIMTENTES ... ..tuueiet ettt ettt ettt e et e e en e e e en e eaeen e e e eneens (363) (672)
(2 001) (2373)

Pour la période de six mois se terminant le 30 201, les charges financieres, hors éléments émnents, ont diminué de 63m
d’'USD par rapport au 30 juin 2010 principalementfai de charges d’intéréts moins élevées, de cdi@mprunt capitalisés en
augmentation et de pertes réduites sur les instiismde couverture qui ne font pas partie d'unetioelade comptabilité de

couverture.

Les charges d'intéréts ont diminué de 30m d’USDrpaport au 30 juin 2010. La diminution résulte @dutiminution de la dette
nette et du refinancement et remboursement dettie slenior de 2008 et 2010. Voir aussi 'anng&Emprunts portant intéréts

Les colts d’emprunts capitalisés sont relatifs alarges d'intéréts directement attribuables a Ugsition et a la construction
d’actifs éligibles principalement au Brésil. Leéiréts sont capitalisés a un taux d’emprunt vaeatre 6,0% et 12,5%.

Suite aux remboursements et au refinancement detta senior intervenus en 2010 et 2011, AB InBem@ouru des ajustements
négatifs liés a la valorisation a la valeur de hérde swaps de taux d'intéréts devenus inefficaégagbant ainsi des pertes de
couverture pour 156m d’'USD en 2011 (482m d’USD en 2@10n accroissement supplémentaire de la vadeups des emprunts
existants de 12m d’'USD en 2011 (190m d’USD en 2014 aieurs, AB InBev a encouru des charges firenesi de 195m d’'USD
en raison du remboursement anticipé d'obligatioms 1,25 milliards d’USD venant a échéance en jarR0d 4 et portant intérét a
un taux de 7,20%. Ces montants ont été comptabitislime des charges financiéres non-récurrentes.

Les charges d'intéréts sont présentées nettesngixcis des instruments dérivés de taux d’intérétquvrent le risque de taux
d'intéréts d’AB InBev - voir aussi I'annexe Fsques provenant d’instruments financiers.

PRODUITS FINANCIERS

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2011 2010!
Produits d/INEEIEES ..uu.iiuiiiiiiiii e e e 175 136
Gain net liés a I'inefficacité des couVertures .............oceuviririiniiiiiiiiiinieeciins 28 -
Gains de change nets (net des impacts des instruments dérivés de change) ... 5 133
Autres produits fINANCIEIS ...ttt 4 13

212 282

L’augmentation des produits d'intéréts est printdpgent expliqguée par des positions de trésorergg@itvalents de trésorerie plus
importants et par des titres d’emprunt hautemeptides du gouvernement brésilien libellés en redsibblen souscrits au niveau
d’AmBev.

En 2010, AB InBev a encouru 133m d’USD de gainsldenge nets provenant principalement de la fluatnaguro/dollar sur les
transactions entre sociétés liées.

Aucun produit financier en lien avec des actifsfiiciars dépréciés n'a été comptabilisé.

! Reclassé afin de se conformer & la présentati@@ie.
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9. IMPOTS SUR LE RESULTAT

Les imp0ts sur le résultat comptabilisés dans tepte de résultats s’analysent comme suit:

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin
Millions d’'USD 2011 2010

Charges d'impo6ts courants

Lo (T ol (ol <IN =T o oo TU | = PPN (1047) (1472)
(Charges)/produits d IMPOtS iffEreS .......iuuiit i e e e 251 647
Total de la charge d’'impots reprise au compte de résultat .......cccvreirmirmirnsnrsnrss—.. (796) (825)

Le rapprochement entre le taux d'imp6t effectifestaux moyen d’'imp6ts peut étre résumé de la marsigéivante:

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d’'USD 2011 2010
BENEFICE @VANT IMPOES ..ttt it ettt et e ettt ettt e e e et e e e e e e en e et e e e a e e e enaaanas 4182 3170
Moins quote-part dans le résultat des entrepriSEs aSSOCIEES ....vviuuiiriirneitiiieitieiieanreteeaneeraaanns 262 233
Bénéfice avant impots et avant quote-part dans le résultat des entreprises associées 3920 2937

Ajustements de la base taxable

Dépréciation du goodwill et des immobilisations incorporelles non déductibles...............ccoovuuneee 189 102
Charges non déductibles fiSCalEMENE.. ... uuuiu ittt e e e e e ens 72 -
Dividendes taxables iNtra-groUpPe .. ..c.ue it e r e e as (386) (402)

3795 2637
Taux moyen d'imposition nominal ..o 35,0% 36,1%
Imp6ts au taux moyen d'impPosition NOMINGL ...uu.u.iiie e e (1328) (952)

Ajustements des charges d’'impéts
Utilisation de pertes fiscales non reconnues préCEdemMmMENTt ........ccuvvuueeniinieenienieiaeneeneeaeenes 27 15

Comptabilisation d’actifs d’'impo6t différé sur des pertes fiscales des années antérieures 64 6
Réduction de valeur d’actifs d'impét différé sur pertes fiscales et pertes de I'exercice en cours
pour lesquels aucun actif d'impot différé n'a été comptabiliSé.........covveeiiiiiiiiiiiiii e (46) (22)
Compléments/ (reprises) de provisions des exercices préCedents ..........ccoveeuviriieneeniinneennennnnn 40 25
Crédit d'imp0t et statut fiscal PartiCUlIEr .......ocu i e 535 225
Changement des taux d’imposition ...... . = 1
Précomptes.......ccovvvivviiiiniiniiinnens . (75) (63)
AULrES @JUSTEMENTS A IMPOTS ... tuuit ittt ettt et e et e et e e e et e e a et e ea e e e e eaaeens (13) (60)
(796) (825)
TauX d'iMpPots effeCtif..ciciiccirerriirairnsirrr s ra e ra s ra e ra s rarnrranrnnnnnns 20,3% 28,1%

Les charges d'impdts sur le bénéfice s'élévent Bnve’'USD comparé a 825m d’USD pour les six premiecismse terminant
respectivement le 30 juin 2011 et 2010. Le tauxndbt effectif a diminué de 28,1% a 20,3 % pour dbs premiers mois se
terminant respectivement le 30 juin 2010 et 201dtesessentiellement a un changement dans la itgargéographique du
bénéfice vers des pays ayant des taux d’'impositiarginaux moins élevés, a des avantages fiscaiiticauhels au Brésil, et grace
a des issues favorables obtenues dans le cadréigis fiscaux. De plus, le taux d’'impdt effectie 2010 était impacté
défavorablement par la non-déductibilité de cegmicharges non-récurrentes associées au refinanmceenka dette senior de 2008.

Par ailleurs, la société continue de bénéficienimeau d’AmBev de I'effet d’intérét sur les versertseen capital et du goodwill
fiscalement déductible lié a la fusion entre InBlding Brazil et AmBev en juillet 2005 et a I'acgition de Quinsa au mois
d’ao(t 2006

Le taux d'impdt effectif normalisé pour la période six mois se terminant le 30 juin 2011 est d®%0(contre 25,3% pour la
période de six mois se terminant le 30 juin 20L@)taux d'imp6t effectif normalisé n'est pas unicateur comptable défini par les
IFRS et ne devrait pas se substituer au taux d'irefféctif. La méthode de détermination du tauxmghét effectif normalisé n’est
pas standard et la définition du taux d'impét efffetormalisé retenue par AB InBev pourrait ne pa® comparable a la définition
retenue par d’autres entreprises.
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10. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

31
décembre
30 juin 2011 2010
Installations
Terrains et et Mobilier et En
Millions d’'USD constructions équipements agencements construction Total Total
Coiits d’acquisition
Solde au terme de I'exercice précédent..... 7 655 18 055 3 270 1316 30 296 29 290
Effets des variations des taux de change des
MONNAIES ELraNgEres ...cuuvvuvireenaenienaenaennaenns 238 726 187 95 1246 (249)
Impact de I'hyper inflation ............cooveninninnenns - - - - - 56
ACQUISIEIONS +.ivieiiiciii e 18 184 60 1246 1508 2172
Acquisitions par voies de regroupements
A eNErePriSES ...t 26 59 2 = 87 1
CeSSIONS....civviiiiiiiiicii e . 9) (187) (63) - (259) (618)
Cessions via la vente de filiales .............. = = = = = (340)
Transferts vers d’autres rubriques de I'actif. 67 354 82 (639) (136) (22)
Autres mouvements..........oiviiin, . - 10 - 7 17 6
Solde au terme de I'exercice...........coreuuranne 7 995 19 201 3538 2025 32759 30 296

Amortissements et dépréciations
Solde au terme de I’exercice précédent..... (2 289) (9711) (2 403) - (14 403) (12 829)
Effets des variations des taux de change des

monnaies étrangeres .... (126) (502) (147) - (775) 266
Impact de I'hyper inflation.. - - - - - (44)
CeSSIONS...cuiiiiiiiiiiiiiieans 3 173 58 = 234 499
Cessions via la vente de filiales . - - - - - 272
Dépréciations.........cceevvnvernnnnns . (166) (847) (179) - (1192) (2 355)
Pertes de valeur ........cocvviiiiiiiiiiiiennen (16) (38) - - (54) (184)
Transferts vers d’autres rubriques de I'actif...... 18 28 2 = 48 (34)
Autres mouvementsS......cocvvviiiiiiiniiiiiens . = (2) = = (2) 6
Solde au terme de l’exercice. (2576) (10 899) (2 669) = (16 144) (14 403)
Valeur nette comptable

Au 31 décembre 2010 .....ccooreeirrenirranirnnnins 5 366 8 344 867 1316 15 893 15 893
Au 30 juin 2011 5419 8 302 869 2025 16 615 -

ACTIFS LIES A DES CONTRATS DE LOCATION

L’entreprise loue des terrains et des construct@nsi que des équipements dans le cadre de coddbcation-financement. La
valeur comptable des terrains et constructionsndéten contrats de location-financement au 3030l s’éleve a 160m d'USD
(31 décembre 2010 : 164m d’USD) et celle des équiptnséleve a 17m d’USD (31 décembre 2010 : 18m d’USD)

La valeur comptable des immobilisations corporetiasties s'éleve a 160m d’USD.

Au cours des six premiers de 2011, il n'y a pas eundifications significatives dans les engagement#ractuels d'achat
d’'immobilisations corporelles par rapport au 31aiébre 2010.

11. GOODWILL

Millions d’'USD 30 juin 2011 31 décembre 2010

Coiits d’acquisition
Solde au terme de I'exercice précédent .................coooeiiiiiiiiiiii i 52 505 52132

Effet des variations des taux de change des monnaies étrangeres .. 1136 386
Achat de participations ne donnant pas le contrdle.... = (13)
Acquisitions par voie de regroupements d’entreprises . 144 -
Solde au terme de I'exerciCe.......ccuiimiiiin 53 785 52 505
Amortissements et dépréciations

Solde au terme de I'exercice précédent ........ccuiiieeireiimeimeirmirrnnern .. (7) (7)
Dépréciations . - -
Solde au terme de I'exercice (7) (7)
Valeur nette comptable

AU 31 décembre 2010 ......iveeeuiirmmmesimmmmssssrrs 52 498 52 498
AU 30 JUIN 2011 ieeiiiiiiireeisenirssiires s an s arannrnnnannn 53 778 -

Le goodwill a augmenté de 52 498m d’USD a fin décen®10 a 53 778m d'USD a fin juin 2011.

L'effet de la variation des taux de change des mie@snétrangéres au cours de la période de six sedisrminant le 30 juin 2011
s'éleve a 1 136m d’'USD.

Les regroupements d'entreprises qui ont eu liearddes six premiers mois de 2011 sont I'acquisitie Liaoning Dalian Daxue

Brewery Co. Ltd en Chine le 28 février 2011, 'aisifion des marques, actifs et activités de HenaixMéeBeer Group Co. Ltd en
Chine le 31 mai 2011 et l'acquisition de Fultone8tr Brewery LLC (Goose Island) aux Etats Unis le fhei 2011. Ces
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regroupements d’entreprises ont conduit a la remiseance d’un goodwill provisoire au 30 juin 20111ddm d’'USD - voir aussi
annexeb Acquisitions et cessions de filiales

La variation de la valeur des goodwills liée a laiation des taux de change des monnaies étrangérdexercice 2010 s'élevait a
386m d’'USD. Un ajustement subséquent de la justeuvale (13)m d’USD relatif a une contrepartie conditelle d’achats de
participations ne donnant pas le contrdle au cdessercices antérieurs a également influencé lawadu goodwiill.

Le test annuel de dépréciation du goodwill d’AB InBst effectué au quatrieme trimestre de I'année.

12. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

31 décembre

30 juin 2011 2010
Droits de
livraison
et de
Millions d’'USD Marques distribution Logiciels Autres Total Total
Coiits d’acquisition
Balance at end of previous year...........coueuieans 21 650 1786 848 169 24 453 24 067
Effets des variations des taux de change des
MONNAIES ELrANGEIES «.vuvvuivniirieeneetieieeseeaneanaaanns 31 45 48 7 131 (58)
Acquisitions par voies de regroupements
d’entreprises........coceviiiieninnnnn 18 71 = 12 101 15
Autres acquisitions et dépenses = 117 9 20 146 428
(00211 (o] o 1P = (59) = = (59) (29)
Transferts vers d’autres rubriques de I'actif. o 13 26 54 93 30
Solde au terme de I'exercice...........coreurennennns 21 699 1973 931 262 24 865 24 453
Amortissements et dépréciations
Solde au terme de I’exercice précédent......... - (475) (583) (36) (1 094) (902)
Effets des variations des taux de change des
MONNAIES ELrANGEreS . .uvvueniitieeneeneeeeeneeeaeneenns - (24) (35) (2) (61) 30
Amortissements = (66) (65) (3) (134) (248)
Cessions........... = 58 1 = 59 25
DEPréCiatioNS . ...cvuueeueiriieeeteeeii e e aeens - - - - - (2)
Transferts par/vers d'autres rubriques de I'actif.... - (2) - 1 (1) 3
Solde au terme de I’'exercice.....cccvrmririrrarananas - (509) (682) (40) (1231) (1094)
Valeur nette comptable
Au 31 December 2010 ... 21 650 1311 265 133 23 359 23 359
Au 30 June 2011.....ccciimniimimnr 21 699 1464 249 222 23 634 -

AB InBev est le propriétaire de plusieurs marquesed@emmée mondiale dans I'industrie brassicolec@séquence, il est attendu
que certaines marques et droits de distributioriggn des flux de trésorerie positifs, aussi lomgie que I'entreprise détiendra les
marques et les droits de distribution. Etant ddimistorique de plus de 600 ans d’AB InBev, cer&@mmarques et leurs droits de
distribution sont supposés avoir une durée dendéterminée.

13. PARTICIPATIONS DETENUES DANS DES ENTREPRISES ASSOCIEES

Millions d’'USD 30 juin 2011 31 décembre 2010
Solde au terme de I'exercice précédent ......ccureiimiresimirnsrnssresrnsmssres e 7 295 6 744
Effets des variations des taux de change des devise 396 420
(@0 Y] o] o TP - (12)
Quote-part dans le résultat des entreprises associées . 262 521
DiIVIAENAES VEISES / FEGUS .. vvuttututet et seteetesteeee et s et e et e et e e s et ae s aes e ea e et e eaeaneennes (402) (378)
AULrES MOUVEMENTS ...ttt e eaeas 2 -
Solde au terme de I'eXerCiCe....iciuimrmimereirarierisiesrrsirarr s s ssasansas 7 553 7 295

AB InBev détient une participation directe de 35,8&%ns Grupo Modelo, la plus grande entreprise lmalesdu Mexique et une
participation directe de 23,25% dans Diblo SA de ¥ filiale opérationnelle de Grupo Modelo, ce quitseduit par une
participation, directe et indirecte, de 50,2% d&taxlelo, sans toutefois avoir le contrdle des drdésvote ou tout autre type de
contréle ni dans Diblo ni dans Grupo Modelo.

Le 20 avril 2011, AB InBev a regu un dividende dé34milliards de pesos mexicain (400m d’'USD) provérgmsa participation
dans le Grupo Modelo.
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14. TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE ET PLACEMENTS

TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE

Millions d’'USD 30 juin 2011 31 décembre 2010
DEpPOts €N banNQUE @ COUMt LEIME Luuiviiiriitieieet et e e e e e et e e e e e eaeanas 2 904 3099
Comptes courants bancaires et comptes de caisse..... 1561 1412
Trésorerie et équivalents de tréSorerie....c.ivuirirmnirirnsirsrnsirssrnsrrs e 4 465 4511
DECOUVErtS DANCAIFES .uuuiuuieuirairesrrainsirasinsresisasrasssasrasssassassnassnssanssassanssassanssnsss (36) (14)

4429 4 497

Le solde de trésorerie au 30 juin 2011 comprendigeslités nanties pour un montant de 28m d’'USDetefit le montant restant a
payer aux anciens actionnaires d’Anheuser-Buschntquit pas encore fait valoir leurs droits (la deftafférant est reconnue
comme un paiement différé sur les acquisitions).

PLACEMENTS

Au 30 juin 2011, les placements en titres d’emprwtes362m d’'USD (641m d'USD au 31 décembre 2010) semtént
principalement des placements en titres d’emprungouvernement brésilien en reals effectués patilité la liquidité et la
préservation du capital. Ces placements sont garemhautement liquides.

15. MODIFICATION DES CAPITAUX PROPRES ET RESULTAT PAR ACTION

SITUATION DU CAPITAL

Les tableaux ci-dessous résument les modificatizss capitaux propres et les actions propres penegrgix premiers mois de
2011:

CAPITAL SOUSCRIT Millions d'USD Millions d’actions
Au terme de I'eXerciCe PréCEAERNE. ... uuiuuiiii it e itie ettt e e e eans 1733 1 605
Variations au cours de I'€XErCiCe. ... uuiuiiuiiiiiiiiiiiii e - -
1733 1 605

ACTIONS PROPRES Millions d'USD Millions d’actions
Au terme de I'eXerciCe PréCEAENT. ... c.uiiu it 588 12,1
Variations au CoUrs de I"@XErCICE. ... uuiuitieiii ittt r e e e (26) (0,7)
562 11,4

Au 30 juin 2011, la totalité du capital émis, éqléva a 1 733m d’USD, se compose de 1 605 628 888nmctians désignation de
valeur nominale, dont 400 070 247 actions nomieati\b 023 254 actions au porteur et 1 200 535 888na dématérialisées.
Subsistent 3 442 241 droits de souscription erukition correspondant a un maximum de 3 442 24ibrecia émettre pour un
montant total de capital de 4m d’'USD (3m d’euro®) tdtal du capital autorisé non émis s’éléve a B3#SD (37m d’euros).

Les détenteurs d'actions ordinaires ont le droiecevoir les dividendes attribués et ont droit & woix par action lors des
assemblées générales de I'entreprise. En ce quenmm les actions propres auto-détenues par ABviniBers droits de vote sont
suspendus.

La structure de I'actionnariat établie a partir déslarations faites a la société conformémentlailbelge du 2 mai 2007 sur la
publicité des participations importantes dans de##s cotées est présentée dans la section Geuneer d'Entreprise du rapport
annuel d’AB InBev.

MODIFICATION DES DROITS DE DETENTION

A partir de 2010 et conformément aux prescrits deademe IAS 27, l'acquisition d'actions supplémeetaidans une filiale,
survenant apres la prise de contrble, est comgébicomme une transaction portant sur des capteapees effectués avec des
propriétaires.

Au cours du premier semestre 2011, aucune acquisiimificative de participations ne donnant pasoletrole n'a eu lieu.
DIVIDENDES

Le 26 avril 2011, un dividende de 0,80 euro paioactsoit 1 276m d'euros a été approuvé par 'abdeengénérale des
actionnaires. Ce dividende a été payé le 2 mai.2011

TRANSFERTS DES FILIALES

Le montant des dividendes qu’AB InBev peut recewsrses filiales est subordonné, entre autres aistrs, aux limitations
générales imposées par les lois sur les socié@sestrictions de transfert des capitaux et desicons des échanges de controle
dans les juridictions respectives ou opérent et gtablies ces filiales. Les restrictions de traristle capital sont également
fréquentes dans certains pays émergents et peaffecter la capacité d’AB InBev a mettre en placstiucture de capital qu'elle
juge efficace. Les dividendes versés a AB InBevageataines de ses filiales sont également soumieaaienue a la source. Cette
retenue a la source, lorsgu’elle existe, ne dépgéaséralement pas 10%.
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BENEFICE PAR ACTION

Le calcul du bénéfice de base par action pour lege de six mois se terminant le 30 juin 2011besté sur le bénéfice attribuable
aux détenteurs des capitaux propres d’AB InBev dé4m d’USD (30 juin 2010: 1 624m d’USD) et sur layeione pondérée du
nombre total d’actions ordinaires en circulationgent la période, calculé comme suit:

Millions d’actions 2011 2010

Actions ordinaires émises au 1°" janvier, moins les actions de trésorerie.. 1593 1591
Impact des actions émises / programme de rachat d’actions............... . 1 -
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires au 30 JUin ....ccoccvirirmsirsresran .. 1594 1591

Le calcul du résultat dilué par action pour la péei de six mois se terminant le 30 juin 2011 es¢lsar le bénéfice attribuable aux
détenteurs des capitaux propres d’AB InBev de 2 48448D (30 juin 2010: 1 624m d’USD) et sur la moyempondérée du
nombre total d’actions ordinaires (diluées) enutation pendant la période, calculée comme suit:

Millions d’actions 2011 2010
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires au 30 JUiN .......vievieeiiiieeeri e eaeeans 1594 1591
Impact des options d'achat d’actions et warrants...............ccoeviiiiiiinnnn, 19 17
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires diluées au 30 juin.. 1613 1608

Le calcul du bénéfice par action hors élémentsnéonrrents est basé sur le résultat aprés impdtsretéléments non-récurrents,
attribuable aux détenteurs des capitaux propre8 diBev. Le rapprochement du résultat hors élémeatsrécurrents attribuable
aux détenteurs des capitaux propres d’AB InBevietébultat attribuable aux détenteurs des capipmapres d’AB InBev est
calculé comme suit:

Millions d'USD 2011 2010
Bénéfice hors éléments non-récurrents, attribuable aux porteurs des capitaux propres

Lo Y = 0 1 T2 N 2758 2331
Eléments non-récurrents, apres impots, attribuables aux porteurs des capitaux propres

A’AB INBEV (VOIF @NNEXE 7) tutiiuitinitneuineteatase et e taeee s tea s e et s e s ta s e e st s s et saaaa et s e easanetaenaens (51) (87)
Charges financiéres nettes non-récurrentes, aprés imp0ts, attribuable aux porteurs des capitaux

propres d’AB INBEV (VOIF @NNEXE 7) tuutuiuiuiuinitiieteeneisenstaeesasnsaesssesssrsraasarasaeneasnsnsnsnsrsenaens (293) (620)
Bénéfice attribuable aux porteurs des capitaux propres d’AB InBev 2414 1624
Le tableau ci-dessous détaille le calcul du réspliaaction (BPA):

Millions d'USD 2011 2010
Bénéfice attribuable aux porteurs des capitaux propres d’AB INBEV..........oeeuieriiuneinieniaenaenaennnnns 2414 1624
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires..............coeuu.. . 1594 1591
Bénéfice de base par aCtioN ...cuiciireireirreirnirssmrsire s ra s na s raas e na s ranrranrn s rnnnrnns 1,51 1,02
Bénéfice hors éléments non-récurrents, attribuable aux porteurs des capitaux propres 2331
Lo Y = 0 1 =N 2758

Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires.. . 1594 1591
BPA hors E1éments NON-FECUITENTES ....iuuuieuimeiiareiiraireirairesrrassnsranssassanssassasssassasssassnssnnssnss 1,73 1,46
Bénéfice attribuable aux porteurs des capitaux propres d’AB INBEV..........oeeueeriiueenieniaenaenaennnnns 2414 1624
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires (diluées)........ . 1613 1608
Bénéfice dilué Par QCtiON ...ciiieiieireireirresmesressr s ras e ra s rnsrnas s snsssassnnssasrassnnssnssnnsnnns 1,50 1,01
Bénéfice hors éléments non-récurrents, attribuable aux porteurs des capitaux propres 2331
[ 1Y = €127 PP 2 758

Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires (dilUEES).........vvviieniiriiiiiitiiiie e eeeneee 1613 1 608
BPA hors éléments non-récurrents, dilué .......ccccieiiriiriiririsn s s sanen 1,71 1,45

La valeur moyenne de marché des actions de |'engeeptilisée dans le calcul de I'effet dilutif degtions et des actions restreintes
est basée sur les cours du marché pour la périrdetdaquelle les options et les actions resesigtaient en circulation. 12,2m
d’'options et d'actions restreintes ne sont pasrjpm@es dans le calcul de I'effet dilutif étant déngue ces options et actions
restreintes sont anti-dilutives au 30 juin 2011.

16. EMPRUNTS PORTANT INTERETS

Cette annexe fournit des informations sur les emtgrportant intéréts. Pour de plus amples informnaticoncernant I'exposition de
I'entreprise aux risques de taux d'intérét et dencje, se référer a I'annexe R&ques provenant d’instruments financiers

EMPRUNTS NON-COURANTS

Millions d’'USD 30 juin 2011 31 décembre 2010
Emprunts bancaires garantiS.......v.vrieieiiiiiiiiii e 100 105
Emprunts bancaires non garantis. 7 186 9 141
Obligations émises non garanties .. 34 293 32 562
Autres emprunts garantis ........... 6 6
Autres emprunts non garantis.................. 77 72
Dettes de contrats de location-financement ...........couviiiiiiiiiii 124 75

41 786 41 961
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EMPRUNTS COURANTS

Millions d’'USD 30 juin 2011 31 décembre 2010?
Emprunts bancaires garantiS.......o.iuieeeiiiiiiiiiii e 53 32
Billets de trésorerie.........cccevvvunanns 1 869 1 002
Emprunts bancaires non garantis.... 640 896
Obligations émises non garanties ... 976 777
Autres emprunts non garantis............ceveenns 101 172
Dettes de contrats de location-financement ...........ccooeiiiiiiiiiii 5 40

3 644 2919

La dette financiére courante et non-courante d’ABew s’éleve a 45,4 milliards d’'USD au 30 juin 20tbntre 44,9 milliards
d’'USD au 31 décembre 2010.

En 2009 et 2010, AB InBev a completement refinaricéemboursé la ligne de crédit senior souscritadtdur de 45 milliards
d’'USD conclue afin de financer I'acquisition d’Antsaui-Busch grace a la trésorerie dégagée par legiéppérationnelles, aux
produits de cessions d'activités, au tirage deekgde crédit existantes, a la trésorerie dégagédegaopérations sur le marché des
capitaux et a un nouveau financement bancaire g terme consistant en 13 milliards d’'USD de lignesctédit senior ( « dette
senior 2010 »). La dette senior 2010 comprend Bamids d'USD d’emprunts a long terme a échéance 2083milliards d’'USD de
crédits renouvelables multi-devises a échéance pottant un intérét a taux variable LIBOR (ou EURIB®@Bur les préts en
euros) augmenté d’'une marge de respectivement%,e29,775%.

Au 31 décembre 2010, le solde de la dette senidd 8@&lévait a 4,4 milliards d’'USD.

En 2011, AB InBev a poursuivi le refinancementestdmboursement de la dette senior 2010 en utillaanésorerie dégagée par
les activités opérationnelles, le tirage de ligdesrédit existantes, et la trésorerie dégagééepapérations suivantes réalisées sur
le marché des capitaux :

e Le 27 janvier 2011, AB InBev a effectué une émissibligataire pour un montant en principal de Iniiard d’'USD
constitué d'obligations a taux fixe de 2,875% pommontant total en principal de 0,5 milliard d’U&Bivant & échéance
en 2016, et d'obligations a taux fixe de 4,375%rpon montant total en principal de 0,5 milliard dD%rrivant a
échéance en 2021, ainsi que des obligations d’'umtanbtotal en principal de 0,65 milliard d’'USD a taux variable
équivalent au LIBOR a 3 mois augmenté d’'une magye,b85% arrivant & échéance en 2014 ;

e Le 2juin 2011, AB InBev a émis une série d'obligas a taux fixe de 4% pour un montant total engipal de 750m
d’euros a échéance juin 2021.

Au 30 juin 2011, le solde de la dette senior 20&se a 2,6 milliards d’'USD. Le taux d'intérét a & au moyen de différentes
opérations de couverture pour 1,6 milliards d’USDsdlde de la dette senior 2010. Pour de plus aniplesnations, se référer a
I'annexe 18Risques provenant d’'instruments financiers.

Au 30 juin 2011, les billets de trésorerie s’élevarit,9 milliard d’'USD et sont relatifs a des planslWsSD et en euros avec une
émission totale autorisée de respectivement 3arili d'USD et 1 milliard d’euros.

De plus, le 20 juin 2011, AB InBev a exercé sonapiile rembourser anticipativement une série d'alibgs pour un montant
total en principal de 1,25 milliard d’'USD qui venaiéchéance en janvier 2014 et portant intéréttawnde 7,20%.

En outre, au cours de la période de six mois seitant le 30 juin 2011, AB InBev a cléturé une eftféchange de ses obligations
en circulation non enregistrées pour un montantimaixde 8 milliards d’USD, contre des obligationsrdilment négotiables
enregistrées conformément au "Securities Act" #8313 émises a des conditions substantiellementiiges. Ces obligations non
enregistrées ont été émises durant le premier $e@309 avant qu’AB InBev ne devienne une socié@adant conformément
aux régles de la SEC. L'offre d’échange s'est ci&ade 14 mars 2011.

TABLEAU DES ECHEANCES ET DES
REMBOURSEMENTS DES DETTES AU

30 JUIN 2011 1 an ou Plus de 5
Millions d'USD Total moins 1-2 ans 2-3 ans 3-5ans ans
Emprunts bancaires garantis ................. 153 53 28 29 22 21

Billets de trésorerie..........ccovvennnnen. 1 869 1 869 - - - -
Emprunts bancaires non garantis..... 7 826 640 3 850 206 3116 14
Obligations émises non garanties..... 35 269 976 6 434 3339 5903 18 617
Autres emprunts garantis................ 6 = 6 = = =
Autres emprunts non garantis ............... 178 101 6 7 8 56
Dettes de contrats de location-
financement........oocvviiiiiii 129 5 4 1 4 115
45 430 3644 10 328 3582 9 053 18 823

1 Reclassé afin de se conformer a la présentatibfh.20
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TABLEAU DES ECHEANCES ET DES
REMBOURSEMENT DES DETTES AU 31

DECEMBRE 2010* 1anou Plus de 5
Millions d'USD Total moins 1-2 ans 2-3 ans 3-5ans ans
Emprunts bancaires garantis ................. 137 32 58 29 12 6
Billets de trésorerie...............uu..e. 1002 1002 - - - -
Emprunts bancaires non garantis.. 10 037 896 3993 4611 525 12
Obligations émises non garanties.. 33 339 777 3878 3311 7912 17 461
Autres emprunts garantis............. 6 - - 6 - -
Autres emprunts non garantis ............... 244 171 13 14 23 23
Dettes de contrats de location-
financement........oocvviiiiini 115 40 5 1 2 67
44 880 2918 7 947 7 972 8 474 17 569

La dette nette est définie comme la somme des engprourants et non courants portant intéréts antfmedes découverts
bancaires et diminuée des titres d’emprunts etadeékorerie. La dette nette est un indicateuratopnance financiere qui est
utilisé par la direction d’AB InBev pour mettre ewidence les changements de position de liquididhale de I'entreprise. La
société estime que la dette nette est un indicaiguificatif pour les investisseurs dans la mesirelle est I'une des principales
mesures utilisées par le management d’AB InBev ppprécier ses progrés dans la réduction de I'eedettt.

La dette nette d’AB InBev a augmenté a 40 142m d’'@GB30 juin 2011, contre 39 704m d’USD au 31 décer@bi®. Outre les
résultats d'exploitation nets des investissemdetsettement net est impacté principalement pgrailement des dividendes aux
actionnaires de AB InBev et AmBev (2 237m d’'USD),pleEiement des intéréts et des impdts (2 162m d’'USD)ngact des
fluctuations des taux de change des monnaies ém@s08m d’'USD d’'augmentation de I'endettement net)

Le tableau suivant présente une situation de ta dette d’AB InBev aux dates indiquées:

Million US dollar 30 juin 2011 31 décembre 2010
EMPrunts NON-COUIANES L.uuuuiiiiiiiiiieete et e s e st e s et e ee e e s e ranes 41 786 41 961
=] a0 UL a T olo TU] = o = PPN 3 644 2919

45 430 44 880
DECOUVEIES DANCAINES . veviitiiie it ettt et e e et e e e et e e e e e e e e e an e eaaeean e 36 14
Trésorerie et équivalents de trésorerie.........coovvviiiiiiiiiiiiniiin e (4 465) (4 511)
Préts a court terme (inclus dans les créances client et autres débiteurs) .. (496) (38)
Titres d’emprunt (inclus dans les placements) ............cocceviiiiiiiiiinninn, (363) (641)
Dette nette ... 40 142 39 704

L'augmentation des préts a court terme accordé®04ri est principalement liée a la classificationpeét a court terme du
remboursement attendu de la créance non-garataitéveea la vente des activités en Europe cenad®/C Capital Partners. Ce
prét a été remboursé en juillet 2011. Se réféfanaexe6- Acquisitions et cessions de filiales.

17. PAIEMENTS FONDES SUR DE ACTIONS?

Différents programmes d’actions et d'options suricactpermettent aux cadres supérieurs et aux membresconseil
d’administration de recevoir ou d'acquérir des @udi d’AB InBev ou d’AmBev. AB InBev dispose de trgians principaux
d’intéressement fondés sur des actions, le plangiterme d’intéressement warrant («Plan a longeeat'intéressement warrant »),
établi en 1999, le plan d'intéressement fondé ®sr attions (« Plan de compensation fondé sur dden&c»), établi en 2006 et
amendé depuis 2010, et le plan de stock-optiomgrierme mis en place en 2009. Pour tous les glagions, la juste valeur des
paiements fondés sur des actions est estiméeaidaltttribution, en utilisant le modéle binontlll, modifié afin de refléter les
dispositions d’'IFRS Paiements fondés sur des actians exige que les hypothéses prises en compta®de renonciation avant
la fin de la période d’acquisition des droits neyent pas influencer la juste valeur de I'option.

Les paiements fondés sur des actions se sonttsgthri une charge totale de 97m d’USD pour la périledsix mois se terminant
fin juin 2011 (y compris la charge au titre des wédrations variables réglées en actions), comp@idérad’USD pour la période de
six mois se terminant fin juin 2010.

PLANS DE COMPENSATION D’AB INBEV FONDES SUR DES ACTIONS
Plan de Compensation fondé sur des actions

Depuis le f janvier 2010, la structure du Plan de Compensdtiadé sur des actions a été modifiée pour cerdiimgeants, y
compris les membres du comité exécutif et autrdsesasupérieurs du siége social. Depuis’igatvier 2011, la nouvelle structure
du plan s’applique a tous les autres cadres supsgri8ous ce plan, les membres du comité exédugEeutres cadres supérieurs
recevront leur bonus en trésorerie, mais ils aulargossibilité d’en investir tout ou une partienglades actions AB InBev (les
« actions bonus ») qui seront acquises apres urniedpéde 5 ans. L'entreprise assortira a ces isssnents volontaires trois
actions correspondantes pour chaque action bowmastia, dans la limite d’'un pourcentage du bonlmiéla chaque dirigeant. Les
actions correspondantes sont accordées sous la fiattions restreintes qui sont acquises aprépérnede de 5 ans. De plus, les
détenteurs d’actions restreintes peuvent prétenelcevoir d’AB InBev des actions restreintes suppléiaiees égales aux
dividendes déclarés depuis que les actions retseamt été accordées.

En 2011, AB InBev a émis 1,1m d’'actions correspotefarestreintes dans le cadre du nouveau Plari@gsement fondé sur des
actions décrit ci-dessus en rapport avec les bda®010. Ces actions restreintes correspondantessaluées au prix de I'action &

1 Reclassé afin de se conformer a la présentatibh.20
2 Les montants ont été convertis en USD au taux dagimoyen de la période.
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leur date d’attribution et représentent une jusiewr approximative de 63,1m d’'USD. Ces actions sexcquises aprés une période
de 5 ans. En 2010, AB InBev a émis 0,8m d’acti@sreintes correspondantes avec une juste valguoxamative de 38,7m
d’'USD, en rapport avec les bonus du second senG0&

Les options correspondantes accordées sous I'aptaend’intéressement fondé sur des actions apppicde 2006 a 2010 sont
acquises apreés une période de 5 ans et ont une der&ie de 10 ans. Lors de leur exercice, lesntiies de ces options
correspondantes peuvent prétendre recevoir un pateen trésorerie d’AB InBev égal aux dividendeslat&s depuis que les
options ont été accordées.

PLAN A LONG TERME D'INTERESSEMENT WARRANT

L’entreprise a émis des warrants, ou droits de sqiim pour de nouvelles actions émises, danadieecdu plan LTI en faveur des
dirigeants et, jusqu’en 2006, en faveur des memiluesomité exécutif et autres cadres supérieurpuiBe2007, les membres du
comité exécutif et autres employés ne sont plggbédis en tant que bénéficiaires de ces warrams $elPlan LTI, mais recoivent a

la place une part de leur rémunération sous fortaetidns et d’options accordées selon le Plan de@msation fondé sur des
Actions. Chaque warrant LTI donne droit & son détentle souscrire & une nouvelle action émise. xedigxercice des warrants

LTI est égal au prix moyen des actions de I'eniszpsur le marché réglementé d’Euronext Brusseldam les 30 jours précédents
la date d’émission. Les warrants LTI accordés ag@07 ont une durée de 10 ans et depuis 2007 @uiresn 2003) ont une durée
de 5 ans. Les warrants LTI sont sujets a une péd@aguisition des droits s’étalant de un a trais.a

En 2011, 0,2m de warrants furent accordés aux astmiteurs. Ces warrants seront acquis en annugaesésur une période de
trois ans (un tiers alfjanvier 2013, un tiers ad"janvier 2014 et le dernier tiers afi janvier 2015) et totalisent une juste valeur
d’environ 3m d’'USD.

PLAN DE STOCK-OPTION A LONG TERME

Depuis le {'juillet 2009, les cadres seniors ont droit a wmpd’intéressement a long-terme devant étre réytépdons LTI (ou, a
I'avenir, par des instruments fondés sur des astimilaires), selon I'appréciation du managementadperformance de I'employé
et de son potentiel.

En novembre 2010, AB InBev a émis 4,0m d’options &fant une juste valeur estimée a 64,8m d’'USD d@m Hes options sont
relatives a des American Depositary Shares (ADS'®)&n a des actions AB InBev. En décembre 2009, ARevna émis 1,6m
d’options LTI ayant une juste valeur estimée a 22¢BUSD.

A partir de 2010, AB InBev a mis en place trois pemgmes spécifiques d'actions restreintes a lomgetetyn premier programme
permet d'offrir des unités d’actions restreinteseétains employés dans certaines circonstancesyntes, dont I'attribution est
laissée a la discrétion du Directeur général, pamgie pour compenser I'affectation de certains gigsadans des pays ou les
conditions de vie sont difficiles. Les unités dians restreintes sont acquises apres cing annéss @ts de cessation du service
avant la date d'acquisition, des clauses de reatocispécifiques s'appliquent. En 2010, 0,1m srdtéctions restreintes ayant une
juste valeur estimée a 6,6m d’USD ont été accordéesntu de ce programme a un nombre limité d'engdolzn 2011, il n'y a pas
eu dattribution dans le cadre de ce programme.

Un second programme permet l'offre exceptionnellectibns restreintes a certains employés, a la étisor du Comité de
Rémunération d'AB InBev, en tant que prime de réeri long terme pour les employés clés de la sadi@s employés éligibles
a une subvention au titre de ce programme recoR/egties d'unités d’'actions restreintes, la preenidoitié des actions restreintes
sera acquise apres cing ans, la seconde moiti& dfreans. En cas de départ avant la date d'adowisiéfinitive, les regles
particulieres de renonciation s’appliquent. En délme 2010, 0,3m d'actions restreintes ayant urte jeleur estimée a 18,3m
d’'USD ont été attribuées dans le cadre de ce prageam

Un troisieme programme permet a certains employsheter des actions de la société a un prix rédinitde retenir sur le long
terme les employés a haut potentiel de I'entregrisesont a un niveau de management intermédiafPedple bet share purchase
programs). L'investissement volontaire dans desreste la société conduit a I'octroi de 3 actipoar chaque action investie. La
décote et les actions sont accordées sous la fdraotions restreintes et acquises aprés 5 ans.aErde départ avant la date
d'acquisition, des regles particulieres de renaiaciss'appliquent. En 2010 et 2011, il n'y a euumecattribution accordée au titre
de ce programme.

En sus des primes accordées selon les plans déetiégssus, I'entreprise a octroyé en novembre3 28Gvril 2009 des options a
un petit nombre de cadres supérieurs. AB InBevmestjue les cadres sélectionnés contribueront &seéaine bonne intégration
d’Anheuser-Busch Companies, Inc., ce qui sera la bam désendettement rapide d’AB InBev. Le nontdioptions attribuées
s'éléve a 28,4m en 2008 et 4,9m en 2009 ce quésepte une juste valeur combinée d’approximativem&d,9m d’USD. Une
moitié des options accordées en novembre 2008 alunée de vie de 10 ans depuis leur date d’atioibugt sera acquise af' 1
janvier 2014, l'autre moitié a une durée de viel8eans depuis leur date d'attribution et sera aegau i janvier 2019. Les
options accordées en avril 2009 ont une duréealdeil0 ans depuis leur date d'attribution et seroquises au®ljanvier 2014.
L'acquisition est subordonnée a I'atteinte d’ohifsdinanciers prédéfinis.

Afin d’encourager la mobilité du management, enipalier au bénéfice des cadres exécutifs se désacdlvers les Etats-Unis, un
programme d’échange d'options a été mis en plac2088, au sein duquel 4,4m d’'options, dont lestslroiétaient pas encore
acquis, furent échangés contre 2,8m d’'actionseaiesérs qui resteront bloquées jusqu'au 31 décer?0t8. Une charge de 47m
d’'USD a été comptabilisée au second semestre 2008, 'accélération de la reconnaissance de dagehdu fait de cet échange
d’actions en application d'IFRS 2. En 2010 et dutampremier semestre 2011, des programmes d'éekasimilaires d’options ont
eu lieu, au sein desquels 0,3m d'options dont Imétsdn’'étaient pas encore acquis ont été échangéese 0,2m d'actions
restreintes en 2010 et 0,1m d’options dont lestslrdtaient pas encore acquis ont été échangéeed1m d’actions restreintes
en 2011. Ces actions restreintes resteront blogjufsegrau 31 décembre 2018. De plus, afin d’encardg mobilité du
management, certaines options accordées ont étdidasdet la caractéristique de protection du divide de ces options a été
annulée et remplacée par I'émission de 5,7m d'aptien 2009 et 0,2m en 2010, représentant la vaeanomique de la
caractéristique de protection du dividende. Etaming qu'il n'y a pas eu de changement entre laejuateur de I'attribution
d'origine juste avant la modification et la justaleur de lattribution modifi€ée juste aprés la nfiedition, aucune charge
complémentaire n’a été comptabilisée en conséquimcette modification.
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Selon les termes contractuels de la fusion AnheBasch, et faisant suite a I'approbation de I'asdémides actionnaires
d’AB nBev en avril 2009, I'entreprise a offert 5,atfoptions avec une juste valeur de 57,4m d’USD. llemtise a également
offert en décembre 2009 3m d’options avec une jeieur estimée a 41,9 millions d’'USD.

En 2009, un nombre limité d’actionnaires d’AnheuBasch faisant partie des cadres supérieurs d’Anhdlissch se sont vus
offrir 'opportunité d’acquérir des actions AB InB€9.6m) avec une décote de 16.7% subordonnée taqufds restent en service
pour les cing années suivantes. La juste valegette transaction est d’environ 3,1m d’USD et estm@bilisée en charge sur une
période de 5 ans.

La moyenne pondérée de la juste valeur des opéibles hypotheses utilisées dans le modéle d'éiatud’options d’AB InBev
pour l'attribution des options et warrants de I'a@2811 décrits plus haut se détaillent comme suit:

Six mois se

terminant le Exercice se terminant le 31 décembre
Montants en USD sauf indication contraire ! 30 juin 2011 2010 2009
Juste valeur des options et warrants sur action attribuées ................. 14,08 14,59 13,99
Cours de I'aCtioN......ceiiiiiii 63,11 51,71 29,03
Prix d’exercice 59,14 51,61 21,62
Volatilité @atte@NUE .....uiiviiiiiieii e 25% 26% 32%
Dividendes attendus .........cocoviiiiiiiiiiiiii 2,50% 2,35% 0,85%
Taux d'iNtérét SaNSs MSQUE........ciiuiiiiiiiiiiiiii i 2,78% 3,29% 3,49%

Dans la mesure ou la période d'acceptation desraptist de deux mois, la juste valeur a été détémsnr la base de la moyenne
des justes valeurs calculées par semaine duradélesmois pendant lesquelles I'offre est en vigueu

La volatilité attendue est basée sur la volathigtorique calculée a partir des données histosigiess 1 611 derniers jours. Afin de
déterminer la volatilité attendue, AB InBev exclatJolatilité mesurée durant la période du 15 juiZ@08 au 30 avril 2009, suite
aux conditions de marché extrémes observées doettiet période. Le modeéle binomial Hull prend poypdthése que tous les
employés exerceraient leurs options immédiatenidatmix de I'action d’AB InBev était 2,5 fois supéur au prix d’exercice. Par

conséquent, il n'est pas possible de déterminedunée de vie attendue unique de I'option.

Le nombre total d’options et warrants d’AB InBev@rculation se décompose comme sulit:

Six mois se

terminant le Exercice se terminant le 31 décembre
Millions d’options et de warrants 30 juin 2011 2010 2009
Options et warrants en circulation au 1% janvier..........ccovveivenienennnen. 56,1 50,8 8,8
Options et warrants émis au cours de I'exercice ... 0,2 9,8 50,3
Options et warrants exercés au cours de I'exercice .. (0,8) (1,8) (6,6)
Options et warrants annulés au cours de I'exercice .......... . (1,0) (2,7) (1,7)
Options et warrants en circulation en fin de période ........ccovuuiee 54,5 56,1 50,8

La fourchette des prix d’exercice des options eravds en circulation se situe entre 10,32 euro®214SD) et 58,31 euros (84,28
USD), alors que la moyenne pondérée de la duréesdmutractuelle restante est de 8,59 ans.

Des 54,5m d’'options et warrants en circulation, 5sbmi exercables au 30 juin 2011.

Le prix d’exercice moyen pondéré des options etavasrd’AB InBev est comme suit:

Six mois se

terminant le Exercice se terminant le 31 décembre
Montants en USD ! 30 juin 2011 2010 2009
Options et warrants en circulation au 1% janvier........c..ccovveieeniinennnen. 29,88 27,37 34,42
Attribuées pendant la période (avant I'émission des droits).. 59,14 51,86 24,78
Annulées pendant 1a période ........cocvvviviiiiiiiiiieiieiieen, 27,28 27,76 27,48
Exercées pendant la période ......... 29,52 25,81 18,94
En circulation a la fin de 1a période ........coceeiiiiiiiiiiiie e 31,15 29,88 27,37
Exercables en fin de PEriode .......cvuuviuriiiiiiiiiiiiii e 34,90 30,71 31,16

Pour les options d'action exercées durant 201prilemoyen pondéré de I'action a la date d’exer@tat de 41,06 euro (59,34
usD).

Le nombre total d’actions restreintes d’AB InBevairtulation se décompose comme suit :

Six mois se

terminant le Exercice se terminant le 31 décembre
Millions d’ actions restreintes 30 juin 2011 2010 2009
Actions restreintes en circulation au 1 janvier.........ccovuvieviiiinennnen. 1,2 - -
Actions restreintes émises au cours de I'eXerciCe.........ooveuviviriiennnnns 1,1 1,2 -
Actions restreintes exercées au cours de I'eXercice ..........cceeevirneenaenns - - -
Actions restreintes annulées au cours de I'exercice ....... = - -
Actions restreintes en circulation en fin de période.........c...cuuut 2,3 1,2 -

1 Les montants ont été convertis en USD au tauxhdage de fin d’exercice pour les périodes respestiv
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PLAN DE COMPENSATION AMBEV BASES SUR DES ACTIONS

Depuis 2005, AmBev dispose d’un plan substantiellérainilaire au Plan de Compensation basé sur demacselon lequel les
bonus accordés aux employés et au managementrspattée versés sous forme d’actions. Selon le glanompensation basé sur
des actions modifié en 2010, Ambev a émis en mat$ 2@tm d’actions restreintes avec une juste vastimée a 38,7m d’USD.

Depuis 2010, les cadres supérieurs sont éligiblas wo plan d’'intéressement discrétionnaire a lengé versé en options AmBev
LTI (ou dans le futur, en instruments similairesdmsur des actions), selon I'évaluation faitel@ananagement de la performance
et du potentiel des employés. En 2011, aucunéatih n'a été accordée dans le cadre de programme.

Afin d’encourager la mobilitt du management, lesacHristiques de certaines options accordées d@ntmétdifiées et la
caractéristique de protection du dividende de qe®ms a été annulée et remplacée par I'émissio@nded’options en 2011
représentant la valeur économique de la caradtgriste protection du dividende. Etant donné quila pas eu de changement
entre la juste valeur de l'attribution d’'originesia avant la modification et la juste valeur détfllaution modifiée juste apres la
modification, aucune charge complémentaire n'aétéptabilisée en conséquence de cette modification.

La juste valeur pondérée des options et les hypethétilisées dans le modele binominal d'évaluaties options utilisé dans le
cadre de I'attribution 2011 d’options d’AmBev sealé¢nt comme suit:

Six mois se

terminant le Exercice se terminant le 31 décembre
Montants en USD sauf indication contraire * 30 juin 2011 2010 2009°
Juste valeur des options sur action attribuées ...........ccccoveeieniiiennnnn. 14,77 11,24 10,40
CoUrs de IaCtiON ... i it e 29,23 24,09 15,39
Prix d’exercice...... 14,50 24,57 14,94
Volatilité attendue .. 35% 28% 45%
Dividendes attendue....... 5,00% 2,57% 0,00%
Taux d'INEr&t SANS MSQUE....uuiveer it ieeiiet et et re et e et e e e naeaaenns 3,38%-12,22%3 12,24% 12,64%
Le nombre d'options AmBev en circulation se préseoteme suit:

Six mois se

terminant le Exercice se terminant le 31 décembre
Millions d’options 30 juin 2011 2010 2009°
Options en circulation au 1 JaNVIer....c..vviiiiiiiei s 26,3 20,6 14,1
Options émises au cours de |'exercice .. 2,0 6,6 8,2
Options exercées au cours de |'exercice.. (0,8) (0,5) (0,6)
Options annulées au cours de I'exercice..... . (0,4 (0,4 (1,1)
Options en circulation en fin de période .......c.ccoimiimiimeinernainannns 27,1 26,3 20,6

Suite a la décision de I'Assemblée Générale desmxwtices du 17 décembre 2010, chaque action ordieajprivilégiée émise par
AmBev a été divisée en cing actions, sans aucurdification du montant du capital d'actions d'’AmB&n conséquence de la
division des actions AmBev avec un facteur de prited'exercice et le nombre d'options ont ététépiafin de préserver les droits
des détenteurs d'options existantes.

La gamme de prix d'exercice des options en ciriculast comprise entre 11,00 reals brésiliens (08P) et 50,56 reals brésiliens
(32,39 USD) alors que la moyenne pondérée de ledigdie contractuelle est de 8,91 ans.

Parmi les 27,1m d’options en circulation, 3,5m pdions sont exergables au 30 juin 2011.

Le prix d'exercice moyen pondéré des options d’Am&stvcomme suit:

Six mois se

terminant le Exercice se terminant le 31 décembre
Montants en USD* 30 juin 2011 2010 20092
Options en circulation au 1 JaNVIEr.....cou.vvviiiiiinirene s 15,83 12,46 11,20
Attribuées pendant la période ....... . 29,29 24,57 14,03
Annulées pendant la période.... 13,75 11,59 11,35
Exercées pendant la période .... 7,83 7,17 6,59
En circulation en fin de période . 16,55 14,83 11,92
Exercables en fin de PEriode .......cvvuiiuiiuiiiiiiiiei e 8,71 7,00 6,56

Pour les options sur actions exercées au cour1k B prix moyen pondéré a la date d'exercide @tab0,82 reals brésiliens
(32,55 USD).

Le nombre total des actions restreintes d’AmBevémihpose comme suit:

Six mois se

terminant le Exercice se terminant le 31 décembre
Millions d’actions restreintes 30 juin 2011 2010 2009
Actions restreintes en circulation au 1% janvier.........cccccovviieiiiinneeneenns 0,2 - -
Actions restreintes émises au cours de l'exercice.. 1,4 0,2 -
Actions restreintes exercées au cours de I'eXerciCe ..........oeeevireeneenns - - -
Actions restreintes annulées au cours de I'eXercice .........coeeeverieeneenns - - -
Actions restreintes en circulation en fin de période.......c.cceurunien 1,6 0,2 -

1 Les montants ont été convertis en USD au tauxhdage de fin d’exercice pour les périodes respestiv
2 Les montants ont été ajustés pour tenir compta division des actions AmBev survenu le 17 décen®ix10.
3Le taux d'intérét sans risque moyen pondéré seadéspectivement aux ADR accordés et stock options
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Au cours du quatrieme trimestre 2010, un nombredimiactionnaires d’AmBev qui font partie des cadsepérieurs d’AB InBev
s’est vu offrir 'opportunité d'échanger leurs acts d’AmBev contre un nombre total de 0,3m d’acié® InBev (2009 : 2,1m —
2008 : 0,9m) avec une décote de 16,7% a conditidits gestent en service pour une nouvelle périddeing ans. La juste valeur
de la transaction s'éléve a approximativement 206® (2009 : 11m d’'USD - 2008 : 11m d’USD) et est prisetmrge sur une
période de cing ans de services. Les justes vatlagractions d'’AmBev et d’AB InBev ont été calcsléer base du prix de marché.
Par ailleurs, une charge de 20m d’USD a été conifsiabien 2009, relative a la modification des ctons d'acquisition des droits
suite a cet échange qui a généré une accéléraianrdconnaissance de la charge en applicati&iRg'12.

18. RISQUES PROVENANT D'INSTRUMENTS FINANCIERS

AB InBev est exposé de par son activité a une éadeétrisques financiers: risque de marché (y carprrisque de change, le
risque d'intérét, le risque sur les matiéres pregmiet le risque sur les actions), le risque dditceé de liquidité.

Certaines de ces stratégies de gestion des risguésisent & I'utilisation d’'instruments financietérivés. Les dérivés utilisés par
I'entreprise sont principalement des contrats deaygré de change a terme, des contrats de chargme (« futures ») négociés
sur un marché des monnaies étrangeres, des swagexddintérét, des swaps de taux d’intérét etlienge (CCIRS), des contrats
de gré a gré a terme de taux d'intérét, des candréerme « futures » de taux d'intérét négociésisunarché des taux, des swaps
d’actions, des swaps et contrats a terme d’alummingt les contrats a terme (“futures”) négociédessimarchés du sucre ou du blé.
La politique d’AB InBev relative a la gestion desques interdit I'utilisation d'instruments finaecs dérivés a des fins
spéculatives. Mis a part les éléments cités cialess| n'y a pas eu de changement significatif'@denexe 29Risques découlant
d’instruments financierdes états financiers consolidés du 31 décembr@. 201

Le tableau suivant fournit un apergu de la datetdénce des instruments financiers dérivés exss&an80 juin 2011 par maturité.
Les montants présentés dans ce tableau sont leamt®notionnels.

30 juin 2011 31 décembre 2010
825 >5 <1 3-5 >5
Millions d’'USD <1an 1-2ans _ 2-3 ans ans ans an 1-2 ans 2-3 ans ans ans

Monnaies étrangeéres

Contrats de change a terme .. 4 332 41 1 000 = - 2206 952 - - -
Contrats de ‘futures’ cotés

sur le cours des monnaies

ELrangeresS....cvvvvviuieriiinianns 3166 - 5 - - 2587 18 - - -
Taux d’intérét

Swaps de taux d’intérét...... 69 274 2228 13 190 350 192 216 70 196 6 153 4 750 180
Swaps de taux d’intérét et de

change.......cooveiviiiiiininians 529 1688 1328 1030 1 589 1264 982 1 349 1536 1536
Contrat de ‘futures’ cotés sur

le cours des taux d’intérét ..... 891 3184 270 = 72 117 464 600 121 113
Matiéres premiéres

Swaps d'aluminium.............. 1 349 591 = = - 1048 53 - - -
Autres dérivés des matiéres

PreMIEreS . ovvieneerieieennennens 753 113 - - - 406 48 - - -

Fonds propres
Instruments de capital ......... 622 232 = = = 378 412 - - -

Afin de financer I'acquisition d’Anheuser-Busch, ABBlev a souscrit une ligne de crédit senior de 4%iaruls d’'USD, tirée a
hauteur de 44 milliards d’'USD (ligne de crédit ser608). Au moment de I'acquisition d’Anheuser-Busiehtaux d'intérét fut
fixé & un taux moyen pondéré de 3,875% par anngpiéh s’ajoutent les marges applicables) pour amgepde la dette équivalente
a 34,5 milliards d’'USD grace a une série de conttatsouverture pour la période 2009 a 2011. Unedesraccords de couverture
a été successivement étendue pour une périodéoadeéile de deux ans. En 2009, la société a rensBaume partie de la ligne de
crédit senior 2008 et en 2010, la ligne de crédi®a été intégralement refinancée et partiellem@nplacée par la ligne de crédit
senior 2010 comme décrit dans I'annexeeh@prunts portant intérétsSuite aux opérations de remboursement et dearefement
réalisées en 2009, 2010 et 2011, la société aamtétde nouveaux swaps de taux d'intérét afin depeoser le risque des taux
d’intérét des contrats de couverture initiaux nevcant plus aucun sous-jacent a la suite de cesaersements. Au 30 juin 2011,
les positions ouvertes restantes comprenaienténie de swaps LIBOR USD a taux fixe couvrant I'expasitl'intérét sur le solde
ouvert en USD de la ligne de crédit senior 2010 ahontant de 1,6 milliard de dollars US. Le tauwxntérét a été fixé a un taux
moyen pondéré de 4,038% par an (plus marges fixglicables) pour les périodes 2010 et 2011 a uxr@ayen pondéré de 2,85%
par an (plus marges fixes applicables) pour laopér2011 a 2013.

RISQUE DE PRIX DES ACTIONS

En 2010, AB InBev a contracté une série de contiétivés pour couvrir le risque émanant des diffésrprogrammes de paiements
fondés sur des actions. Le but de ces dérivéseesbavrir efficacement le risque d’'une hausse dw ges actions AB InBev
impactant de maniére négative les flux de tréseffeturs au titre des paiements fondés sur desnasctCes instruments dérivés ne
répondaient pas aux criteres nécessaires a la abiiiigt de couverture. Par conséquent, ils n'orst & associés a une relation de
couverture.
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RISQUE DE LIQUIDITE

Le tableau ci-dessous représente les échéanceaatartles des dettes financiéres non-dérivéegantles paiements d'intéréts et
les actifs et passifs financiers dérivés:

30 juin 2011
Flux de
Valeur trésorerie Moins d’un Plus de 5
Millions d’'USD comptable  contractuels an 1-2 ans 2-3 ans 3-5 ans ans
Passifs financiers non-
dérivés
Emprunts bancaires garantis....... (153) (167) (57) (31) (31) (25) (23)
Billets de trésorerie............ (1 869) (1 875) (1 875) - - - -
Emprunts bancaires non (7 826) (8 360) (802) (3971) (309) (3 265) (13)
garantis .....coviiiii
Obligations émises non
garanties......cceeeiviiiiiiiiieens (35 269) (56 153) (3 074) (8 494) (5 104) (8817) (30 664)
Autres emprunts garantis ........... (6) (6) (1) (5) - - -
Autres emprunts non garantis..... (178) (216) (104) (8) (11) (9) (84)
Dettes de contrats de location-
financement.........ccoeeviiiiiininenens (129) (267) (16) (14) (11) (23) (203)
Découverts bancaires (36) (36) (36) = = = =
Créances commerciales et
autres Créances..........oo.ueevvnnnesn (12 065) (12 239) (11 039) (144) (152) (244) (660)
(57 531) (79 319) (17 004) (12 667) (5 618) (12 383) (31 647)
Actifs et passifs financiers
dérivés
Dérivés des taux d'intérét........... (1172) (1179) (945) (129) (115) (5) 15
Dérivés de change des monnaies
étrangeres 125 126 111 - 15 - -
Swaps de taux d'intérét et de
Change.....coviviviiiii e (424) (527) (215) (146) (64) (19) (83)
Dérivés des matieres premiéres .. 51 51 64 (13) - - -
Dérivés des instruments de
capitauxX propres .........coveeeeinniens 19 19 34 (15) - - -
(1401) (1510) (951) (303) (164) (24) (68)
Dont: liés directement aux
couvertures de flux de trésorerie. (5) 4) 65 (47) (22) = =
31 décembre 2010
Flux de
Valeur trésorerie Moins d’un Plus de 5
Millions d'USD comptable  contractuels an 1-2 ans 2-3 ans 3-5 ans ans
Passifs financiers non-
dérivés
Emprunts bancaires garantis....... (137) (169) (40) (66) (36) (19) (8)
Billets de trésorerie...........ccuvun.. (1 002) (1078) (1078) - - - -
Emprunts bancaires non
GATANLIS 1evvvreieeeeerieeereeeereee e e (10 037) (10 635) (1 041) (4 206) (4 744) (634) (10)
Obligations émises non
garanties......coeeevviiiiiiiis (33 339) (54 605) (2 927) (5967) (5 125) (10 956) (29 630)
Autres emprunts garantis ... (6) (7) (1) (1) (5) - -
Autres emprunts non garantis..... (244) (288) (180) (16) (15) (25) (52)
Dettes de contrats de location-
financement...........coeiviiininiiinns (115) (199) (48) (12) (7) (14) (118)
Découverts bancaires................. (14) (14) (14) - - - -
Créances commerciales et
AULres CréancCes......oocvveveeneenenns (11 416) (11 418) (10 341) (768) (84) (140) (85)
(56 310) (78 413) (15670) (11036) (10 016) (11788) (29 903)
Actifs et passifs financiers
dérivés
Dérivés des taux d'intérét......... (1 658) (1661) (984) (546) (108) (42) 19
Dérivés de change des monnaies
ELrangeres. .. .ooeevereeiiieneennes 260 242 133 109 - - -
Swaps de taux d’intérét et de
change......covviviiiiiiiees (212) (293) (139) (161) (150) 140 17
Dérivés des matieres premiéres 234 236 221 15 - - -
Dérivés des instruments de
capitaux propres ........cveveeevenens 74 76 46 30 - - -
(1 302) (1 400) (723) (553) (258) 98 36
Dont: liés directement aux
couvertures de flux de trésorerie. 120 111 193 (12) (37) (33) -
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JUSTE VALEUR

Le tableau suivant résume pour chaque type d'imsini dérivé, la juste valeur comptabilisée comntifsamu passifs au bilan:

Actifs Passifs Net

30 juin 31 décembre 30 juin 31 décembre 30 juin 31 décembre
Millions d'USD 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Monnaies étrangéres
Contrats de change a terme................. 210 345 (94) (76) 116 269
Contrat de ‘futures’ cotés sur le cours des 13
monnaies étrangeres ........ccveuveeneenennns 5 (4) (14) 9 9)
Taux d’intérét
Swaps de taux d'intérét...........ccoeevennns 496 585 (1 669) (2 242) (1173) (1657)
Swaps de taux d’intérét et de change.... 355 370 (779) (582) (424) (212)
‘Futures’ de taux d'intérét.................... 1 - - (1) 1 (1)
Matiéres premiéres
Swaps daluminium........cccceviiiiiiinninnns 72 126 (29) (7) 43 119
Contrat de ‘futures’ cotés sur le cours du
LS 0Tl = 27 78 = - 27 78
Contrat de ‘futures’ cotés sur le cours du
DIttt 11 17 (56) 7) (45) 10
Autres dérivés des matiéres premiéres.. 37 40 (11) (13) 26 27
Fonds propres
Instruments de capital ............ccceneeee 40 78 (21) (4) 19 74

1262 1644 (2 663) (2 946) (1 401) (1302)

Durant la période de six mois se terminant le 30 8011, I'évaluation au prix du marché du solde sleaps de taux d'intérét a
diminué de 484m d'USD, principalement d0 au paiendéntéréts et a I'effet de désactualisation desuments de couverture qui
ne font pas partie d'une relation de couverture.

Au 30 juin 2011, le passif net évalué au prix dughérde 1 173m d’'USD pour les swaps de taux d'incém@dprend 878m d’'USD
de pertes de couvertures qui ont été enregistrémsne éléments non-récurrents au compte de résult@009, 2010 et 2011,
résultant du remboursement et du refinancemen0@8 &t de 2010 des lignes de crédit seniors et'quot pas été réglées avant le
30 juin 2011.

19. PASSIFS EVENTUELS?

La société a des passifs éventuels pour lesqedds & direction et ses conseils juridiques, $guie de perte est possible mais n’est
pas probable. C’est pourquoi aucune provision téseéregistrée. Les passifs éventuels les pluffisafifs sont repris ci-dessous.

QUESTIONS FISCALES

Au 30 juin 2011, les procédures fiscales signifieatid’AB InBev sont principalement liées a AmBeve filiales avec un risque
total estimé de perte de 6,5 milliards de realsile@s (4,2 milliards d’'USD). Au 31 décembre 20risque total estimé de perte
s’élevait a 6,1 milliards de reals brésiliens (@jlliards d’'USD).

Approximativement 4 milliards de reals brésiliens6(2nilliards d’'USD) du risque potentiel total susnembé sont relatifs a
I'imp6t sur le résultat et aux charges socialegpgroximativement 2,1 milliards de reals brésiligf3milliard d’'USD) sont relatifs

a la taxe sur la valeur ajoutée et aux taxes diascidont les plus importants sont décrits ci-dessau 31 décembre 2010, les
montants relatifs a I'impdt sur le résultat et @arges sociales, et les montants relatifs awstaxela valeur ajoutée et aux taxes
d’accises s’élevaient respectivement a 3,8 miltiadd reals brésiliens (2,3 milliards d’'USD) et 2 iaitiis de reals brésiliens (1,2
milliard d'USD).

Certaines filiales d’AmBev ont regu des avis d'irsjpion relatifs a I'impoét des sociétés brésiliem s revenus générés en dehors
du Brésil. En 2005 et 2008, AmBev f(t officiellenerotifiée des décisions des tribunaux adminiggateconnaissant qu’'une
partie substantielle des avis d'imposition menti#&sgi-dessus n'était pas correcte. Ces décisiams,cgrtaines ont été contestées,
ramenaient le montant de ces avis d'impositionlanlliards de reals brésiliens (2 milliards d’'USBmBev conteste la validité de
ces avis d'imposition et envisage de défendre vigggement son cas.

AmBev et certaines de ses filiales ont recu unagerhombre d’'avis d’imposition de la part des aitder fiscales fédérales
brésiliennes concernant I'application de pertesafiss en relation aux fusions de sociétés. AmBé&med’'exposition totale des
pertes possibles en relation a ces avis d'impaeséienviron 388m de reals brésiliens (248m d’USD3@ juin 2011.

WARRANTS

Certains propriétaires de warrants émis par AmBev986, exercables en 2003, ont lancé des actionsgirds afin de souscrire
aux actions correspondantes pour une valeur infiéria celle qu’AmBev considére avoir été établieraument de I'émission des
warrants. Au cas ou AmBev perdrait la totalité desoas juridiques, I'émission de 27 684 596 acti@méférentielles et de
6 881 719 actions ordinaires serait nécessaire. Am@mevrait en contrepartie des fonds substantielfe plus bas que la valeur de
marché actuelle des actions. Ceci pourrait réselteune dilution d’environ 1% pour I'ensemble deticanaires d’AmBev. Par
ailleurs, les détenteurs de ces warrants exigenéakyvoir les dividendes relatifs a ces actionsudep003, soit environ 212m reals

! Les montants ont été convertis en USD au taux daghde fin d’exercice pour les périodes respesitive
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brésiliens (127m d’USD) excluant les honoraires I&g#&mBev conteste ces exigences et envisage de diéfefgoureusement
son cas.

POURSUITE CONTRE L'INDUSTRIE BRASSICOLE BRESILIENNE

AmBev est, avec d'autres brasseurs brésiliensigp@un proces dans le cadre duquel le bureauatwfaur Public Fédéral réclame
un montant total de dommages et intéréts colledt@aviron 2,8 milliards de reals brésiliens (1réBliard USD) , dont environ 2,1

milliards de reals brésiliens (1,26 milliard d’'USBiclamés a AmBev. Le demandeur affirme que les agmgs publicitaires

accroissent la consommation totale d’alcool et, gamséquent, les colts de santé publique et deit8ésaciale, le nombre

d’accidents de la route, la criminalité et la cansmtion prématurée par des mineurs. Peu aprésotiimttion de la procédure ci-
dessus, une association de protection des consemrsa demandé a étre jointe a la cause commeaiggght. L'association a

émis des demandes supplémentaires a celles éngisds Procureur Public. Celles-ci incluent une dedeade “dommages et
intéréts moraux collectifs” d'un montant & déteremipar la cour; il est cependant suggéré que celseit égal a la demande
initiale de 2,8 milliards de reals brésiliens (1réBliard d’'USD), ce qui, par conséquent, double lenmant initial en question. La

cour a accepté de joindre I'association & la cansame co-plaignant et d’entendre les nouvelles delem AmBev a l'intention de

se défendre vigoureusement dans le cadre deg liti

QUESTIONS ANTITRUST

Le 22 juillet 2009, CADE, l'autorité de la concurrenau Brésil, a émis son jugement dans la Procéfdneinistrative No.
08012.003805/2004-1. Cette procédure a été inteeté®004 suite a une plainte introduite par Schiotgune brasserie
d’Amérique du Sud et producteur de boissons ba®résil) et vise principalement a enquéter sur lmpartement d’AmBev dans
le marché et plus particulierement sur notre pnogna de fidélisation de la clientéle appelé “T6 @it lequel est semblable aux
programmes de fidélisation en matiere de vols mgéri& frequent flyer ») et autres programmes delesm. Au cours de son
enquéte, le Secrétariat du Droit Economique du Ménisde la Justice (le « SDE ») a conclu que lerprome devrait étre
considéré comme étant anticoncurrentiel si certajustements n’étaient pas apportés. Ces ajusternanidéja été incorporés en
grande partie dans la version actuelle du Prograrhtagis du SDE ne comportait aucune menace d'amertdecommandait que
les autres accusations soient déboutées. Suiwia tu SDE, la procédure a été renvoyée au CADHelegémis un jugement qui,
entre autres, imposait une amende de 353m deléaltiens (212m d’USD). AmBev est d’avis que la diéxxi n’est pas fondée et
a interjeté appel auprés de la Cour fédérale lémaebrdonné la suspension de 'amende moyennarstindion d’'une garantie.
AmBev a déja remis une lettre de garantie ban¢aicarta de fianga ») a cette fin. Selon I'analysenos conseillers, une perte est
possible (mais non probable), raison pour laguellsociété n'a pas acté de provisions dans ses fitanciers. AmBev est
également impliquée dans d’autres procédures asimaitives devant CADE et SDE visant a enquéter stine comportements
dont aucun ne viole, selon I'entreprise, les regtagglements de concurrence applicables.

Le 10 septembre 2008, une action en vertu de IadBet de la loi Clayton Antitrust, intitulée Ginslguet al. contre InBev NV/SA
et al.,, C.A. No. 08-1375, a été introduite contiBdn NV/SA, Anheuser-Busch Companies, Inc. et AnheusecBunc. devant la
Cour fédérale dans le District Est du Missouri. Hesnandeurs a I'action Ginsburg arguent que la fusitire Anheuser-Busch et
InBev aura certains effets anticoncurrentiels susdcteur brassicole et créera un monopole dgm®duction et la vente de biere
aux Etats-Unis. Les demandeurs demandaient & obtefigement déclaratif affirmant que la fusionleita Section 7 du Clayton
Antitrust Act, une injonction visant & empécher lamsoite de la fusion ainsi que le remboursemeneudies frais et dépens. Le 18
novembre 2008, la demande d'injonction des demasdeété déboutée. Le 3 aolt 2009, la Cour a détesilemandeurs de leurs
prétentions (Motion to Dismiss) et les a condaninéss dommages-intéréts. Le 4 aolt 2009, la Creemdu un jugement en faveur
des défendeurs. Le 19 aout 2009, les demandeuisterjeté appel de ce jugement. L'appel des demansda été entendu par la
Cour d’Appel du « Eight Circuit » le 14 avril 2010e 27 octobre 2010, I'appel a été rejeté par larCbes demandes de
réouverture des débats introduites par la suitdggademandeurs (Motions for Rehearing) ont ététées le 3 décembre 2010.
AB InBev continuera a se défendre vigoureusemertredes éventuelles demandes restantes. En da&88 plin 2011, il n’y avait
plus d’appels sur ces demandes.

LITIGES 2009 RELATIFS A CERTAINES DISPOSITIONS DES REGIMES DE PENSION

Le ler décembre 2009, AB InBev et plusieurs desseités liées ont été assignées devant la Coéraiéddans le District Est du
Missouri, dans une action intitulée Richard F. Anigecontre AB InBev et al. Le demandeur entend sspr&r un groupement de
salariés de Busch Entertainment Corporation, céelder décembre 2009, et des quatre usines de Betathiner Corporation
cédées le ler octobre 2009. Il entend égalemenégepter un groupement de salariés de toute dlitde fi’Anheuser-Busch
Companies, Inc (ABC), qui ont été cédées ou quivpeuétre cédées durant la période allant du 1&mbve 2008 jusqu'au 17
novembre 2011. L'action porte essentiellement sdait que ce groupement serait en droit d’obten& majoration des indemnités
de retraite en vertu des articles 4.3 et 19.1Hf)Plan de Pension des employés salariés d’Anh&wsmh Companies Inc. (le
« Plan »). Plus spécifiquement, le demandeur piléger les cessions en question ont abouti a uisdiatién involontaire » de son
contrat d’emploi avec ABC et ses divisions et féimld'exploitation et ce endéans les trois ans gproahement ABC/InBev
intervenu le 18 novembre 2008, ce qui engendrerétendiiment une majoration des indemnités deiteea vertudu Plan. Le
demandeur prétend que, en omettant de lui founmsi gu’aux autres membres du groupe ces indemmiggsrées, AB InBev et al.
ont manqué a leurs obligations fiduciaires prévud'&€RISA. L'action vise a obtenir des dommagesrétget la couverture des
frais de procédure. Le 16 juillet 2010 la Cour tiness que I'action visant a établir une violationsdebligations fiduciaires et a
obtenir des dommages-intéréts, n'était pas forldg€our a également estimé que R Angevine n'a piséuoutes les possibilités
de recours administratifs, ce qu'il aurait d0 farant d’entamer une action en justice. Le 9 abli02R Angevine a interjeté appel
contre cette décision auprés de la Cour d’AppeEdht Circuit. L'appel est actuellement en cour® ABev continuera a se
défendre vigoureusement en appel.

Le 15 septembre 2010, AB InBev et plusieurs de seigts liées ont été assignées devant la Courdiéddans le District Sud de
I’'Ohio, dans une action intitulée Rusby Adams etaxitre AB InBev et al. L'action a été intentée paatge employés des usines de
Metal Container Corporation situées a Columbus -eQBainesville — Floride, et Ft Atkinson — Wisconsiai ont été cédées 1€'1
octobre 2009. Comme dans I'affaire Angevine, lesaledeurs entendent représenter un groupement teigzts au Plan de
Pension des employés salariés d’Anheuser-Busch Goegphc. («le « Plan ») qui étaient employés pmx filiales d’Anheuser-
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Busch Companies Inc. qui ont été cédées ou quigmtidtre cédées durant la période allant du 18mbre 2008 jusqu’au 17
novembre 2011. Comme dans I'affaire Angevine, lemateleurs prétendent (i) avoir droit aux avantagésys par la section
19.11 (f) du Plan; (ii) que la non-attribution des avantages constitue une violation de nos dldigafiduciaires. AB InBev
estime disposer des éléments de défense contmeersdications et a introduit une requéte visadéeélarer I'action non-fondée
(Motion to Dismiss). Le 25 avril 2011, la Cour aetéj les réclamations concernant les obligationscfares. La seule
revendication en suspens concerne les avantagasspér la section 19.11(f). La société entendéerdire vigoureusement contre
I'action dont elle fait I'objet.

20. PARTIES LIEES

TRANSACTIONS AVEC LES ADMINISTRATEURS ET LES MEMBRES DE L'EXECUTIVE BOARD
MANAGEMENT (DIRIGEANTS PRINCIPAUX)

Les membres du comité exécutif d’AB InBev bénéfitieen plus des avantages a court terme (principaie des salaires),
d’avantages postérieurs a I'emploi. En particulies, membres du comité exécutif bénéficient desnesg) de retraite de leur pays
respectif. Enfin, les dirigeants clés bénéficiegalément du plan d’option d’achat d'actions, augpaonme d’actions restreintes
et/ou a I'échange d’'actions (se référer a I'annEkd?aiements fondés sur des actjohs rémunération des administrateurs et des
membres du comité exécutif (« Exécutive board Man@mt ») comptabilisée dans le compte de résudtatt &re détaillée de la
maniére suivante:

2011 2010
Pour la période de six mois se terminant le 30 juin
Millions d’'USD Administrateurs Comité exécutif Administrateurs Comité exécutif
Avantages au personnel a court terme..........c.coceuunns 2 12 2 19
Avantages postérieurs a I'emploi .....c.vveviviiiinieennnnnns - 1 - -
Paiements fondés sur des actions..............ceeeeeeeenen. 2 27 2 23
4 40 4 42

La rémunération des administrateurs repose pritegigent sur des jetons de présence. Les dirigeédgsntont pas été impliqués
dans des transactions avec AB InBev et n'avaiestdeacréances ou dettes échues significatives ®teverociété, a I'exception
d’'un contrat de consultance conclu entre AB InBewlensieur Busch IV en relation avec la fusion et durera jusqu’au 31
décembre 2013. En application du contrat de ccasedt, Monsieur Busch IV a regu en 2008 une somnfaitiire en numéraire
s'élevant a 10,3m d’USD. Durant la période de coasak, Monsieur Busch IV recevra des honorairesvitn 120 000 USD par
mois. De plus, Monsieur Busch IV disposera d'un &ura St. Louis, dans le Missouri, d'un soutien aéstratif et de certains
avantages sociaux essentiellement semblables doctayés aux salariés a temps plein d'AnheuseriBluscmandat de Monsieur
Busch IV en tant qu’administrateur d’AB InBev egtia a échéance en avril 2011.

ENTITES CONTROLEES CONJOINTEMENT

AB InBev présente les intéréts qu’'elle détient dassentités contrélées conjointement en utilisantaumat de reporting ligne par
ligne pour la consolidation proportionnelle. Lesénéts significatifs dans des entités controléegoamtement concernent deux
entités de distributions au Canada, deux au Brési en Chine et une au Royaume-Uni. Aucune deenéi®s controlées
conjointement ne sont significatives pour la s@ciées montants cumulés des intéréts d’AB InBevrésgmtent comme suit (pour
la période de six mois se terminant le 30 juinegté pour les comparatifs du bilan au 31 décembre):

Millions d’'USD 2011 2010
P Yo =3 o) g R oo T =1 ) PPN 115 113
Actifs courants.......... 76 69
Dettes non-courantes ... . 102 99
Dettes courantes.......... i 219 217
Résultat d’exploitation ........cccccvvevvennnnn. . 6 5
Bénéfice attribuable auX @CtiONN@INES . ... vuuuirei ittt et r e e 1 1

TRANSACTIONS AVEC LES ENTREPRISES ASSOCIEES

Les transactions avec les entreprises associéds ldBev se détaillent comme suit (pour la périodestk mois se terminant le 30
juin, excepté pour les comparatifs du bilan au &dedhbre):

Millions d'USD 2011 2010
L= T e L= o U = PP (15) 17
Actifs courants.... 12 8
[ =] =T oo TH = g = 10 11

TRANSACTIONS AVEC LES REGIMES DE RETRAITE

Les transactions d’AB InBev avec les régimes deitet sont principalement composées de recettes4mud’USD provenant de
régimes de retraite américains et 3m d’'USD du Brésil.

TRANSACTIONS AVEC LES ENTITES GOUVERNEMENTALES

Les transactions d’AB InBev avec les entités gomerrentales sont principalement composées de 2m dudléS@ettes courantes
envers le gouvernement chinois.
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21. EVENEMENTS SURVENUS APRES LA DATE DE CLOTURE

Le 14 juillet 2011, Anheuser-Busch InBev Worldwide., une filiale d’AB InBev, a fait une émissionotiligations pour un
montant total en principal de 1,05 milliard d’'USDnstituée d’obligations a taux variable d’'un monteotél en principal de 300
millions d’'USD venant a échéance en 2014 et d'ohbbgata taux fixe d’un montant total en principal Z&0 millions d’'USD
venant a échéance en 2014. Les obligations pottamnt#rét a concurrence d’'un taux annuel de 36tpaie base supérieur au
LIBOR 3 mois pour les obligations a taux variabtede 1,50 % pour les obligations a taux fixe.

Avec effet au 25 juillet 2011, AB InBev a modifiéslenodalités de la convention de crédit de févrigt®@d'un montant de 13
milliards d’'USD. La modification prévoit une extensipour 8 milliards d’'USD de crédit renouvelable suars a échéance avril
2015, avec une échéance revue a juillet 2016, girishe grille de marges réduites. Dans le cadreette modification, AB InBev
a entierement remboursé avant échéance et résitigrdunt a 3 ans de 5 milliards d’'USD arrivant aésstte en avril 2013.
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5. Glossaire

TAUX MOYEN D'IMPOSITION NONIMAL
Calculé en appliquant le taux Iégal d'impositionctaque pays sur la base taxable de chague engitédivisant la charge d'impot
ainsi obtenu par la base taxable

BENEFICE DILUE PAR ACTION
Bénéfice attribuable aux porteurs des capitaux neop’AB InBev, divisé par la moyenne pondéréeédildu nombre d'actions
ordinaires.

NOMBRE MOYEN PONDERE DILUE D'ACTIONS ORDINAIRES
Nombre moyen pondéré d'actions ordinaires, ajustéffiet des stock-options.

EBIT
Bénéfice d’exploitation.

EBITDA
Bénéfice d’exploitation avant amortissements etélgptions.

BENEFICE PAR ACTION
Bénéfice attribuable aux porteurs des capitauxnesog’AB InBev, divisé par la moyenne pondérée aimiore d'actions ordinaires.

CAPITAUX INVESTIS

lls se composent des immobilisations corporelles, goodwill, des immobilisations incorporelles, degestissements dans les
entreprises associées et des titres de capitaygsodu fonds de roulement, des provisions, dastages au personnel et des
impots différés.

FRAIS DE MARKETING

Les frais de marketing reprennent tous les coddsifiieau support et a la promotion des marques.d@éts comprennent les divers
co(ts opérationnels (salaires, frais de bureau), @ticdépartement marketing, les frais de publiffitdéis d’agence, frais de média,

etc.), les frais de “sponsoring”, les événememts ehquétes et les études de marché.

DEPENSES NETTES D’INVESTISSEMENT
Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorplles, diminuées des revenus des cessions.

DETTE FINANCIERE NETTE
Emprunts portant intéréts a long terme et a ceuhé augmentés des découverts bancaires diminaétirde d’emprunt et de la
trésorerie.

ELEMENTS NON-RECURRENTS
Tous les frais ou les revenus qui surviennent deiénairréguliere et ne font pas partie des aévitormales de I'entreprise.

NORMALISE

Le terme “normalisé” renvoie aux mesures de laguerance (EBITDA, EBIT, bénéfice, taux d’impositiorér#fice par action)
avant éléments non-récurrents. Les éléments namredts concernent les éléments de recettes oplendes qui ne sont pas
encourus de fagon réguliére dans le cadre destéstourantes de I'entreprise et qui doivent féwbjet d’'une communication
distincte, s’ils sont importants pour la comprél@msles résultats sous-jacents de I'entrepriseisom de leur ampleur ou de leur
nature. AB InBev est convaincue qu'il est capital@mmuniquer et d’expliquer les mesures normaisdie de permettre aux
lecteurs de ses états financiers de cerner pleimda@erformance durable d’AB InBev. Les mesurasnalisées sont des mesures
complémentaires mises en ceuvre par le managemeatsent pas censées remplacer les mesures fixéesternes IFRS en guise
d’indicateur de la performance de I'entreprise.

BENEFICE DILUE NORMALISE PAR ACTION
Bénéfice dilué par action, corrigé des élémentsnéonrrents.

EBIT NORMALISE
Bénéfice d’exploitation corrigé des éléments naruréents.

EBITDA NORMALISE
Bénéfice d’exploitation avant amortissements etégptions, corrigé des éléments non-récurrents.

TAUX EFFECTIF D'IMPOT NORMALISE
Taux effectif d'impot corrigé des éléments non-réents.

BENEFICE NORMALISE PAR ACTION
Bénéfice par action, corrigé des éléments non-rénts.

BENEFICE NORMALISE
Bénéfice corrigé des éléments non-récurrents.

BENEFICE D’EXPLOITATION NORMALISE
Bénéfice d’exploitation corrigé des éléments naruréents.

PAY OUT RATIO
Dividende brut par action multiplié par le nombraations ordinaires émises a la fin de I'exerciceisé par le bénéfice normalisé
attribuable aux porteurs des capitaux propres dfBev.

PRODUITS
Produits bruts moins les droits d'accises et ristes.

FRAIS COMMERCIAUX
Les frais commerciaux incluent tous les colts daeveles produits, y compris les autres colts (salafrais de bureau, etc.) du
département commercial et de la force de vente.
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SCOPE

Les données financiéres sont analysées en élimifiemact des changements des monnaies étrangenes l@és opérations
étrangeres, et scopes. Un scope représente l'imdfmuzjuisitions et cessions, l'initiation, la cessimu le transfert d’activités entre
les segments, les pertes et profits enregistrésoars des changements dans I'année en comptadiliggie le management ne
considere pas comme des sous-jacents de la perfoenda business.

NOMBRE MOYEN D'ACTIONS ORDINAIRES
Nombre d'actions en circulation au début de la périajusté du nombre d'actions annulées, racheté@sises pendant la période,
multiplié par un facteur temps moyen.

BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT
comprend les stocks, clients, autres créancegsdetinmerciales et autres dettes, a la fois cagaitnon courantes.
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