Niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde
halfjaarlijkse financiéle staten
voor de periode van zes maanden
eindigend op 30 juni 2011
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1. Verslag van de Raad van Bestuur

Anheuser-Busch InBev is een beursgenoteerd béBujfonext: ABI) met hoofdzetel in Leuven, Belgi®, @en tweede notering op
de New York Stock Exchange (NYSE: BUD) via AmericBepositary Receipts. Het bedrijf is de wereldwijdalinggevende
brouwer en behoort tot 's werelds top vijf van ljeen actief in consumptiegoederen. AB InBev, eenkeopgerichte organisatie
waar de consument werkelijk centraal staat, beheent portfolio van meer dan 200 biermerken, waaore wereldwijde
toonaangevende merken Budwefsestella Artoi§ en Beck'§, snelgroeiende multilandenmerken zoals L%e#e Hoegaardéhen
sterke “lokale kampioenen” zoals Bud Li§htSkoP, Brahm&, Quilme€, Michelot®, HarbirP, Sedrit?, Klinskoye®, Sibirskaya
Korond®, Chernigivsk® en Jupile?. Bovendien heeft de onderneming een participatie %0 procent in de operationele
dochteronderneming van Grupo Modelo, de grootstuwer van Mexico en eigenaar van het wereldwijdekm@oron&.
AB InBeV's toewijding aan erfgoed en kwaliteit ga@t terug in de tijd, naar brouwtradities die detevan 1366 en de brouwerij
Den Hoorn in Leuven, Belgié, en naar de pioniersgean de Anheuser & Co brouwerij, gevestigd inL$8tlis in de Verenigde
Staten, die terug gaat tot 1852. AB InBev is gefigrh gediversifieerd met een evenwichtige blodlisgeaan ontwikkelde markten
en groeimarkten en benut de collectieve sterkteheam ca. 114 000 medewerkers, die in vestiging@3ilanden wereldwijd tewerk
gesteld worden. Het doel van de onderneming iBlste Bierbedrijf in een Betere Wereld te zijn2B10 realiseerde AB InBev
opbrengsten van 36,3 miljard US dollar. Bezoek voeer informatie onze websiteww.ab-inbev.com

Dit jaarverslag dient samen met Anheuser-Busch VitBgeauditeerde geconsolideerde jaarrekening @410 2n niet-geauditeerde
verkorte geconsolideerde tussentijdse financi@élestper 30 juni 2011 gelezen te worden.

Verder in dit verslag refereren we naar AnheuseseBunBev als “AB InBev” of “de onderneming”.
1.1. Kerncijfers

Teneinde het inzicht in de onderliggende prestatges AB InBev te vergemakkelijken, steunen de comtaren, behoudens
andersluidende vermelding, op interne groeicijisrsgenormaliseerde bedragen. De term “interneiajfees” houdt in dat bij de
analyse van de financiéle cijfers geen rekeningogdan wordt met de impact van wijzigingen in de selkoersen op de
omrekening van buitenlandse activiteiten, noch msebpes. Scopes vertegenwoordigen de impact vanis#@g en
desinvesteringen, de opstart of beéindiging vaivitgten of de transfer van activiteiten tussegraenten, winsten en verliezen uit
hoofde van inperking of beéindiging van een regglém jaar-op-jaar wijzigingen in boekhoudkundigscimattingen en andere
veronderstellingen waarvan het management oordaeite geen deel zijn van de onderliggende prestadin het bedrijf

Wanneer gebruikt in dit jaarverslag, verwijst denté'genormaliseerd” telkens naar prestatie-indicato(EBITDA, EBIT, Winst,
effectieve aanslagvoet, WPA) v6ér eenmalige oplstamgen kosten. Eenmalige opbrengsten en kostemehehetrekking op
transacties die zich niet regelmatig voordoen atfeadeel van de normale activiteiten van de onaeimg Zij worden afzonderlijk
weergegeven omdat ze belangrijk zijn om tot eendgbegrip te komen van de onderliggende duurzametgires van de
onderneming omwille van hun omvang of aard. Gemtiseerde cijfers zijn aanvullende cijfers gebrudkbr het management en
mogen niet dienen ter vervanging van de cijfersab&pin overeenstemming met IFRS als weergave eapréstaties van de
onderneming, maar moeten veeleer samen met dedrgsiijkbare IFRS-cijfers gebruikt worden.



Onderstaande tabellen geven de componenten vamBBvls bedrijfsopbrengsten en -kosten weer alsakelncijfers uit het
geconsolideerd kasstroomoverzicht van de onderrggemin

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2011 % 2010 %
Lo oY YT T =Y . 18 955 100,0 17 501 100,0
Kostprijs verkochte goederen ........co.vvuiiiiiiiiiiie e (8 231) 43,4 (7 830) 44,7
Brutowinst.... 10 724 56,6 9671 55,3
Distributiekosten ................ (1 620) 8,6 (1375) 7,9
Verkoop- en marketingkosten (2 540) 13,4 (2 300) 13,1
Administratieve KOSEEN ... (990) 5,2 (994) 5,7
Overige bedrijfsopbrengsten/(-Kosten) ......ccovvviiiiiiiii 239 1,3 208 1,2
Bedrijfsresultaat voor eenmalige opbrengsten/(kosten)

(Genormaliseerde EBIT)....... . 5813 30,7 5210 29,8
Eenmalige opbrengsten/(KOSteN) .......c.vviiiiiiiiiiiii e (104) 0,6 (182) 1,1
Bedrijfsresultaat (EBIT) ..cciciiieiimiimsiimimmsiisiisiss s s nasnn s smsnnnssnns 5709 30,1 5028 28,7
Afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen..........ccociiiiiniinan 1375 7,3 1295 7,4
Genormaliseerde EBITDA. . 7 155 37,7 6 440 36,8
EBITDA .cuiueuieutaieunassasamasassassasassassstassssassssassasastassasassassssasssssstassssassnsansanan 7 084 37,4 6 323 36,1
Genormaliseerde winst toerekenbaar aan houders van AB InBev

eigen-vermogensinstrumenten ......ccicrverrmsieisimiinisinens s 2 758 14,6 2331 13,3
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev

eigen-vermogensinstrumenten ......ccierrerrisieisimninisiness s 2414 12,7 1624 9,3
Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2011 2010

Operationele activiteiten
LT 1] TP 3 386 2 345

Interesten, belastingen en niet-kaselementen opgenomen in de winst 3874 4 381
Bedrijfskasstroom voor wijziging in bedrijfskapitaal en gebruik van voorzieningen 7 260 6726
Verandering in bedrijfskapitaal . ..o e (564) (573)
Pensioenbijdragen en gebruik van VOOIrZIENINGEN .. ...iuie ittt e e e e (393) (287)
(Betaalde)/ontvangen interesten en belastingen ..........coiiiiiiiiiiiiii (2 162) (2 101)
Ontvangen dividenden . 402 368
Netto kasstroom uit operationele activiteiten..........ccciciiiiinnn 4543 4133
Investeringsactiviteiten

NettO-INVEStErNGSUILGAVEN .ou ittt et e e e s st s e e e e e e e e e e e neaes (1508) (692)
Verwerving en verkoop van dochterondernemingen, na aftrek van verworven/afgestane liquide

91 Te Lo 1= 1T o I PP PP (261) 21
Netto ontvangsten uit de verkoop van/(investering in) kortetermijnschuldinstrumenten 335 -
[ 377 T 1= PPN (35) 36
Netto kasstroom uit investeringsactiviteiten ..........cciiiiiiiinnns (1 469) (635)

Financieringsactiviteiten
Uitgekeerde diVIdENAEN ... .t ettt e e e et e e e et (2 237) (1031)

Netto (terugbetalingen)/opnames van leningen (548) (1 340)
Netto ontvangsten uit de uitgifte van aandelen 128 34
Overige (inclusief netto financiéle kaskosten andere dan interesten) .........cocevviiiiiiiiiiineininneeens (553) (264)
Netto kasstroom uit financieringsactiviteiten .........ccciiiiiiiininnnn (3 210) (2 601)
Netto toename/(afname) van de liquide middelen ..........coiiiiiinisi (136) 897

 Opbrengsten min accijnzen. In veel rechtsgebiegetegenwoordigen de accijnzen een groot gedeattele aan onze klanten gefactureerde kostprijbien



1.2. Financiéle resultaten

Zowel vanuit boekhoudkundig- als managementstarigisi®B InBev georganiseerd volgens zeven bedojies. De export- en
verpakkingsactiviteiten worden gerapporteerd indegfment van de Globale Export en Holdingmaatsdjeapp

Onderstaande tabellen tonen een samenvatting vaesdiaten van AB InBev, voor de periode van zesmden eindigend op 30
juni 2011 (in miljoen US dollar, behalve volumes duizend hectoliters) en de commentaren zijn gedydsop interne groeicijfers.

Wisselkoers- Interne Interne
AB INBEV WERELDWIJD 2010 Scope effect groei 2011 groei %
Volumes (in duizend hl). 192 443 279 - (31) 192 691 0,0%
Opbrengsten ........cceevvennnnnn 17 501 (57) 709 803 18 955 4,6%
Kostprijs verkochte goederen . (7 830) 36 (240) (198) (8 231) (2,6)%
Brutowinst.......ccocovvveniinnnns 9671 (20) 469 605 10 724 6,2%
Distributiekosten ................ (1375) 4 (85) (164) (1 620) (12,0)%
Verkoop- en marketingkosten (2 300) (40) (100) (101) (2 540) (4,3)%
Administratieve kosten................... (994) 4 (42) 43 (990) 4,3%
Overige
bedrijfsopbrengsten/(kosten) .......... 208 4) 18 17 239 8,4%
Genormaliseerde EBIT......... 5210 (56) 259 399 5813 7,7%
Genormaliseerde EBITDA 6 440 8 304 403 7 155 6,3%
Genormaliseerde EBITDA marge...... 36,8% 37,7% 58 bp

In de eerste zes maanden van 2011 realiseerde BBvieen EBITDA-groei van 6,3%, terwijl de EBITDA-ngg met 58
basispunten steed tot 37,7%.

De geconsolideerde volumes bleven stabiel, metségying van van de volumes eigen bieren met 0,8%net een daling van de
frisdrankvolumes met 0,3%. AB InBev’s belangrijksterken groeiden met 1,4%. De belangrijkste mediendie met het hoogste
groeipotentieel binnen elk relevant consumentensagen die waar AB InBev de grootste marketingitersg in doet.

Geconsolideerde opbrengsten groeiden 4,6% tot 3819%S dollar, met een stijging van de opbrengserhpctoliter met 4,7%. Bij
een constante geografische basis (d.i. de impact sveellere groei in landen met lagere opbrengsten hectoliter buiten
beschouwing gelaten) zouden de opbrengsten peslitecgestegen zijn met 5,6%.

Geconsolideerde kostprijs verkochte goederen (K¥®gg met 2,6%, of met 2,2% per hectoliter. Bij eenstante geografische
basis zou de KVG per hectoliter gestegen zijn miE¥3

VOLUMES

Onderstaande tabel toont de evolutie van onze wpraumes per zone en de bijhorende commentarargelpaseerd op interne
groeicijfers. Het totale volume bevat niet enkerke® die AB InBev in eigendom of onder licentie tiemaar ook het volume van
merken van derden die AB InBev als onderaannenmmdren producten van derden die via het distrdmgiwerk van AB InBev

verkocht worden, in het bijzonder in West-Europalwhes verkocht door de exportdivisie worden agatbond. Het pro-rata
aandeel in de volumes van Modelo is niet opgenamee gerapporteerde volumes.

Interne Interne
In duizend hl 2010 Scope groei 2011 groei %
NOOrd-AmMEriKa .......oiviiiiiii i 65 180 (168) (1 550) 63 462 (2,4)%
Latijns-Amerika Noord 56 364 (362) (379) 55623 (0,7)%
Latijns-Amerika Zuid .. 15 965 - 329 16 294 2,1%
West-Europa................ 15 746 - (369) 15377 (2,3)%
Centraal- en Oost-Europa . 12 633 - 6 12 639 0,1%
AZIE Lo 23 244 764 1902 25909 8,2%
Globale Export en Holdingmaatschappijen..... 3311 46 30 3 387 0,9%
AB InBev wereldwijd .......c.covveiieiiniininns e, 192 443 279 (31) 192 691 0,0%

In Noord Amerika daalden de totale volumes met 2,4%. Leveringsvetuim de Verenigde Staten daalden met 2,5%. Biandsk
bierverkoop aan kleinhandelaars (VAKs) gecorrigeerdr het aantal verkoopdagen daalde met 2,9%,ddbafe sectorvolumes
geimpacteerd werden door slechte weersomstandigleedboge brandstofprijzen. Het marktaandeel inviaenigde Staten daalde
lichtjes vergeleken met vorig jaar. Bud Light, Métbb Ultra en Stella Artois kenden een marktaampeel en Budweiser bleef
positieve tekenen vertonen van stabilisatie met \estraging van de afname van het marktaandeeleanverbetering van de
merkgezondheidsindicatoren. Maar, zoals verwa@tper het segment sub-luxebieren marktaandeeloige de beslissing in het
vierde kwartaal van 2010 om het prijsverschil tnssgh-luxebieren en luxebieren te beginnen dichten.

In Canada, daalden de biervolumes met 3,2%, deeldet rekenen aan het plaatsvinden van de Wintgm@¢ts in het eerste
kwartaal van 2010. Budweiser blijft zijn positienoeiden als favoriete merk van het land, met mankteelwinst in de eerste helft
van 2011.

In Latijns-Amerika Noord daalden de totale volumes met 0,7%, gezien biemes daalden met 0.6% en frisdrankvolumes met
0.8%. In Brazilié daalden de biervolumes met 1,D3&ze daling is het gevolg van moeilijk vergelijkbatijfers, waarbij de
biervolumes in 2010 groeiden met 14,9% dankzij eAPWorld Cup. De 2011 volumes zijn ook geimpactedoor de beperkte
groei van het reéel beschikbaar inkomen. Zoals aehty nam het marktaandeel af tengevolge van gev@rnoging in het vierde
kwartaal van 2010 en de bijkomende prijsverhogimgevolge de federale accijnsaanpassingen in aftil.2Anderzijds is het
marktaandeel telkens blijven groeien sinds einduab 2011 als gevolg van sterke consumentenvoorkeor de merken,
aanhoudende investeringen in de merken en gedis#ptie uitvoering van verkoopactiviteiten. Het ktaandeel behaalde een
gemiddeld niveau van 68,6% in de eerste helft \etnjdar, hetgeen zeer goed is ten opzichte varaunisalie historisch behaald
werden na een prijsverhoging, en bereikte 69,3%%rnn2011.



In Latijns Amerika Zuid stegen de totale volumes met 2,1% met een stijgamgde biervolumes met 3,8% en een daling van de
frisdrankvolumes met 0,7%. In Argentinié stegerbgvolumes met 4,8%. Doorgedreven communicatiaigoering op de markt
blijven de resultaten van het merk Quilmes stuterwijl het segment van de luxemerken blijft grogieaarbij Stella Artois haar
leiderschap binnen dit segment uitbreidt. Een aledholische lijnextensie, Quilmes Lieber, werdagekeerd in Argentinié in het
tweede kwartaal van 2011.

In West-Europa steeg het volume eigen bieren met 0,1%, met elémgdaan de totale volumes met 2,3% ingevolge dpztting
in maart 2011 van langbestaande contracten inzakemerciéle producten in het Verenigd Koninkrijk, tneen niet belangrijke
impact op EBITDA. In Belgié steeg het volume eidgrren met 5,0% dankzij goede weersomstandighedeaea positieve
dynamiek in de sector. Marktaandeel werd behoudene®n groei van de balngrijkste merken in de glistitbutie, naast sterke
commerciéle activiteiten en innovaties die in desteejaarhelft gelanceerd werden: Jupiler ForcéellBuby, Leffe Printemps en
Hoegaarden 0,0. In Duitsland steeg het volume elgieren met 6,1%. De groei was het gevolg van steniestaties van de
belangrijkste merken Beck’s en Hasserdder, de swolle lancering van de Beck's Lime en Beck’s Blagkant lijnextensies,
goede weersomstandigheden, het opnieuw aanbiedenneza producten bij een belangrijke kleinhandetsamarktaandeelwinsten.
In het Verenigd Koninkrijk daalde het volume eiggieren, zonder cider, met 10,4%, ten opzichte \v@mraoeilijk vergelijkbaar
groeicijfer van 11,4% vorig jaar ingevolge de FIR%rld Cup. De succesvolle lancering van Stella isrt@idre in April 2011 heeft
volgens de gegevens van AC Nielsen in de eersteelk®n reeds een 16% aandeel verworven in het tidersegment in de
grootdistributie.

In Centraal- en Oost-Europastegen de volumes met 0,1%. In Rusland daaldemldenes met 2,3%, tengevolge van een zwakke
sector en marktaandeelverlies. Het marktaande@sewas voornamelijk gesitueerd in het goedkopegment tengevolge van
intensieve promoties en productinnovatie. Niettsggemde het marktaandeel op basis van volume mieag6punten daalde, steeg
het marktaandeel op basis van waarde met 60 baséspuan 15,7% naar 16,3% tengevolge van onze pmeisetiestrategie. In
Oekraine steeg het volume bieren met 3,6% dankzguwe digitale mediacampagnes, de lancering van een
klantengetrouwheidsprogramma in de horeca en decadende goede prestatie van de Chernigivshe Pgdr limextensie.

In Azié stegen de volumes met 8,2%. In China stegen denad met 7,9%. Onze belangrijkste merken, goed engeveer 70%
van onze volumes, stegen met 15,2% in de eerstmaasden van 2011, waarbij de drie belangrijkstekereBudweiser, Harbin en
Sedrin een dubbelcijferige groei kenden in het tedevartaal van 2011.



BEDRIJFSACTIVITEITEN PER ZONE

Onderstaande tabellen tonen een samenvatting veesditaten per geografische zone, voor de penadezes maanden eindigend
op 30 juni 2011 (in miljoen US dollar, behalve voles, in duizend hectoliters) en de bijhorende contaren zijn gebaseerd op
interne groeicijfers.

Wisselkoers- Interne Interne
AB INBEV WERELDWIJD 2010 Scope effect groei 2011 groei %
VOIUMES .oviviiiiiiiiiin e 192 443 279 - (31) 192 691 0,0%
Opbrengsten ..........cceevvnnnee 17 501 (57) 709 803 18 955 4,6%
Kostprijs verkochte goederen . (7 830) 36 (240) (198) (8 231) (2,6)%
Brutowinst ..........coiiiiiininnnn 9671 (20) 469 605 10 724 6,2%
Distributiekosten ................ (1375) 4 (85) (164) (1 620) (12,0)%
Verkoop- en marketingkosten ........... (2 300) (40) (100) (101) (2 540) (4,3)%
Administratieve kosten..................... (994) 4 (42) 43 (990) 4,3%
Overige bedrijfsopbrengsten/(kosten) 208 4) 18 17 239 8,4%
Genormaliseerde EBIT...........cccueevens 5210 (56) 259 399 5813 7,7%
Genormaliseerde EBITDA.......... 6 440 8 304 403 7 155 6,3%
Genormaliseerde EBITDA marge........ 36,8% 37,7% 58 bp

Wisselkoers- Interne Interne
NOORD-AMERIKA 2010 Scope effect groei 2011 groei %
Volumes ....... 65 180 (168) - (1 550) 63 462 (2,4)%
Opbrengsten ..........cceuvvnnnee 7 662 (74) 54 64 7 706 0,9%
Kostprijs verkochte goederen . (3 535) 74 (14) 55 (3 419) 1,6%
Brutowinst.......coocviiiiiiii 4127 (1) 40 120 4 287 2,9%
Distributiekosten .............ccceeviiinnnnn, (387) (5) (10) 3 (399) 0,9%
Verkoop- en marketingkosten (774) - (7) (52) (834) (6,8)%
Administratieve kosten..................... (285) - (2) 19 (268) 6,7%
Overige bedrijfsopbrengsten/(kosten) 27 - - 9) 19 (31,7)%
Genormaliseerde EBIT...........cocuvuveens 2709 (7) 21 81 2 805 3,0%
Genormaliseerde EBITDA 3155 (8) 24 62 3233 2,0%
Genormaliseerde EBITDA marge........ 41,2% 42,0% 46 bp

Wisselkoers- Interne Interne
LATIIJNS-AMERIKA NOORD 2010 Scope effect groei 2011 groei %
VOIUMES .1viviiiiiiiciiin s 56 364 (362) - (379) 55 623 (0,7)%
Opbrengsten .......ccvvvviiiiiiiiniiiieenns 4 544 (40) 496 343 5343 7,6%
Kostprijs verkochte goederen............ (1 493) (34) (157) (110) (1 795) (7,5)%
Brutowinst..........cooiveiiinnnn . 3051 (74) 339 233 3 548 7,7%
Distributiekosten ................ (506) 11 (57) (83) (636) (16,8)%
Verkoop- en marketingkosten (575) 3 (56) (7) (635) (1,3)%
Administratieve kosten..................... (267) 5 (22) 44 (239) 16,9%
Overige bedrijfsopbrengsten/(kosten) 118 - 17 46 181 39,4%
Genormaliseerde EBIT...........cceuveneens 1820 (55) 221 233 2219 12,7%
Genormaliseerde EBITDA..........cceuvu. 2 075 9 245 227 2 556 10,9%
Genormaliseerde EBITDA marge........ 45,7% 47,8% 141 bp

Wisselkoers- Interne Interne
LATIIJNS-AMERIKA ZUID 2010 Scope effect groei 2011 groei %
VOIUMES ..o 15 965 - - 329 16 294 2,1%
Opbrengsten ..........ccevinnnen 980 - (3) 238 1215 24,3%
Kostprijs verkochte goederen. (384) - 2 (95) (476) (24,7)%
Brutowinst........ccocoevveniinnnes 596 - - 143 739 24,0%
Distributiekosten ................ (79) - 1 (26) (104) (32,3)%
Verkoop- en marketingkosten (107) - - (24) (131) (22,1)%
Administratieve kosten..................... (32) - - (6) (39) (19,9)%
Overige bedrijfsopbrengsten/(kosten) (3) - - (2) 4) (63,4)%
Genormaliseerde EBIT........ccccvvvnvnnnns 375 - - 86 461 22,8%
Genormaliseerde EBITDA.......... 451 - - 93 545 20,7%
Genormaliseerde EBITDA marge 46,1% 44,9% (132) bp

Wisselkoers- Interne Interne
WEST-EUROPA 2010 Scope effect groei 2011 groei %
VOIUMES .1viviiiiiiiiiii s 15 746 - - (369) 15 377 (2,3)%
Opbrengsten .......covvvviiiiiiiniiienenes 1976 - 98 (79) 1 996 (4,0)%
Kostprijs verkochte goederen............ (922) - (42) 111 (854) 12,0%
Brutowinst........ccocevvieniinnnes . 1 054 - 57 32 1142 3,0%
Distributiekosten ................ (200) - (10) (2) (213) (1,2)%
Verkoop- en marketingkosten (367) - (19) - (386) -
Administratieve kosten..................... (147) - (8) 3 (151) 2,2%
Overige bedrijfsopbrengsten/(kosten) 25 - - (13) 12 (52,6)%
Genormaliseerde EBIT...........cccuevveens 365 - 19 20 404 5,5%
Genormaliseerde EBITDA.........ccceuvet 539 - 28 21 588 3,8%
Genormaliseerde EBITDA marge........ 27,3% 29,5% 222 bp



Wisselkoers- Interne Interne

CENTRAAL- EN OOST-EUROPA 2010 Scope effect groei 2011 groei %
Volumes ... 12 633 - - 6 12 639 0,1%
Opbrengsten .- 749 - 18 76 843 10,2%
Kostprijs verkochte goederen............ (412) - (9) (50) (471) (12,2)%
Brutowinst .......cocoiiiiiiii 337 - 9 26 372 7,7%
Distributiekosten ................ (87) - (3) (26) (116) (29,3)%
Verkoop- en marketingkosten . . (169) - (5) (31) (206) (18,3)%
Administratieve kosten..................... (50) - (2) 2 (50) 3,7%
Overige bedrijfsopbrengsten/(kosten) 2 - - (2) - (105,8)%
Genormaliseerde EBIT...........cccueuveens 31 - (1) (30) - (97,1)%
Genormaliseerde EBITDA . 129 - 1 (31) 99 (23,8)%
Genormaliseerde EBITDA marge........ 17,2% 11,7% (530) bp

Wisselkoers- Interne Interne
AZIE 2010 Scope effect groei 2011 groei %
VoluMeS ..uvvviiiiiiiiii e 23 244 764 - 1902 25909 8,2%
Opbrengsten ........coeevvennnnnn 825 60 40 141 1067 16,3%
Kostprijs verkochte goederen .. . (468) (14) (24) (103) (609) (22,0)%
Brutowinst ...........cooin . 358 46 17 38 458 9,6%
Distributiekosten ................ (62) (1) (3) (17) (84) (27,8)%
Verkoop- en marketingkosten . . (222) (43) 9) 17 (256) 6,6%
Administratieve kosten..................... (69) (1) (4) (24) (97) (34,6)%
Overige bedrijfsopbrengsten/(kosten) 11 - - (2) 9 (14,4)%
Genormaliseerde EBIT........ccovvnvnnnns 16 - 1 13 30 80,5%
Genormaliseerde EBITDA........ . 114 2 6 29 151 25,5%
Genormaliseerde EBITDA marge........ 13,8% 14,2% 105 bp
GLOBALE EXPORT EN HOLDING Wisselkoers- Interne Interne
MAATSCHAPPIJEN 2010 Scope effect groei 2011 groei %
Volumes .....oviviiiiiiii 3311 46 - 30 3387 0,9%
Opbrengsten ........c..ceuvvnnnee . 764 (3) 6 19 786 2,5%
Kostprijs verkochte goederen .. (616) 12 2 (6) (608) (0,9)%
Brutowinst .........cceiiiiiinnns 149 9 8 13 179 8,4%
Distributiekosten ................ (53) - (2) (14) (69) (25,6)%
Verkoop- en marketingkosten . . (86) - (3) (4) (92) (4,6)%
Administratieve kosten..................... (144) - (5) 4 (145) 3,1%
Overige bedrijfsopbrengsten/(kosten) 28 (4) 1 (3) 22 (11,5)%
Genormaliseerde EBIT...........coccuvennns (106) 6 (2) (3) (105) (2,6)%
Genormaliseerde EBITDA.. (23) 4 - 2 (17) 9,2%

OPBRENGSTEN

Geconsolideerde opbrengsten stegen met 4,6% t853& US dollar, of 4,7% per hectoliter. Bij een stamte geografische basis
(d.i. de impact van snellere groei in landen mgeta opbrengsten per hectoliter buiten beschougsataten) stegen de opbrengsten
per hectoliter 5,6%.

KOSTPRIJS VERKOCHTE GOEDEREN

De kostprijs verkochte goederen (KVG) steeg mef®,6f 2,2% per hectoliter. Bij een constante gefigghe basis steeg de
kostprijs verkochte goederen per hectoliter me¥3,1

BEDRIJFSKOSTEN

De totale bedrijfskosten stegen met 4,6% op inteasss in de eerste zes maanden van 2011:

« Dedistributiekosten stegen met 12,0%, voornamelijk tengevolge van fegansportkosten in Brazilié binnen het kader van
geografische uitbreiding en een grotere mix vaadie distributie, hogere personeelskosten in Lat#imerika Zuid en hogere
transporttarieven in Rusland en Oekraine.

« De verkoop- en marketingkostenstegen met 4,3%, doordat de besparingen in Lafiinerika Noord en Azié, waar de
vergelijkbare cijfers geimpacteerd werden dooravgm in het kader van de FIFA World Cup sponsosiogg jaar en de
timing van de commerciéle activiteiten, meer dametewerden gedaan door grotere investeringen imdeken in Noord-
Amerika.

« Deadministratieve kostendaalden met 4,4%, tengevolge van aanhoudende lrgggaop het viak van de vaste kosten, lagere
voorzieningen voor variabele vergoeding en timiag bepaalde kosten.

« Deoverige bedrijffsopbrengsten/-kosterbedroegen 239m US dollar vergeleken met 208m Ulardabrig jaar.



GENORMALISEERD BEDRIJFSRESULTAAT VOOR AFSCHRIJVINGEN EN
BIJZONDERE WAARDEVERMINDERINGEN (GENORMALISEERDE EBITDA)

Genormaliseerde EBITDA steeg nominaal met 11,1%n&rn met 6,3% tot 7 155m US dollar, en de EBITBvrge bedroeg
37,7% een stijging met 58 basispunten op intersesba

RECONCILIATIE VAN GENORMALISEERDE EBITDA EN WINST TOEREKENBAAR
AAN HOUDERS VAN EIGEN-VERMOGENSINSTRUMENTEN

Genormaliseerde EBITDA en EBIT zijn maatstaven diior AB InBev gebruikt worden om de onderliggendesgaties van de
onderneming aan te tonen.

De genormaliseerde EBITDA wordt berekend zondeemelg te houden met onderstaande effecten op dst\Wierekenbaar aan
houders van eigen-vermogensinstrumenten van ABJnBeMinderheidsbelangen, (ii) Belastingen, (iWandeel in het resultaat
van geassocieerde deelnemingen, (iv) Netto findm&iésten, (v) Eenmalige netto financiéle koster), Eenmalige opbrengsten en
kosten boven EBIT (inclusief eenmalige bijzondereaavdeverminderingen) en (vii) Afschrijvingen en zbipdere
waardeverminderingen.

Genormaliseerde EBITDA en EBIT zijn geen boekhounkge maatstaven binnen IFRS en mogen niet alsakematief gezien
worden voor de Winst toerekenbaar aan houders igem-@ermogensinstrumenten als een maatstaf vatijfsprestaties of als een
alternatief voor de kasstroom als een maatstaf liqarditeit. Er bestaat geen vaste berekeningsotshvoor genormaliseerde
EBITDA en EBIT en de definitie die AB InBev voor mgrmaliseerde EBITDA en EBIT hanteert, kan afwijkem de definitie die
gebruikt wordt door andere bedrijven.

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar Toelichtingen 2011 2010
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten.... 2414 1624
MiNderheidsSbDeIaNgEN . ..t i 972 721
Winst ..cooeeieeurmannans 3 386 2 345
Belastingen 9 796 825
Aandeel in het resultaat van geassocieerde deelnemingen 13 (262) (233)
Eenmalige netto financiéle kosten..............ccocooviiiinniinnn, 8 363 672
Netto fiNANCIElE KOSLEN ...vu.eeit i e e e e as 8 1426 1419
Eenmalige opbrengsten/kosten boven EBIT (inclusief eenmalige bijzondere

N L e LY g LT [=T o T T 1T o ) Y 7 104 182
Genormaliseerde EBIT .. 5813 5210
Afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen .. 1342 1230
Genormaliseerde EBITDA..........cciciiiiiimesmim s e s s s s s a s r s e e 7 155 6 440

Eenmalige opbrengsten en kosten zijn ofwel inkomsfavel kosten die zich niet regelmatig voordoehaiderdeel van de normale
activiteiten van de onderneming. Ze worden afzdijkieneegedeeld aangezien ze omwille van hun omafraard belangrijk zijn
voor een goed begrip van de onderliggende duurzamestaties van de onderneming. Details over de wandde eenmalige
opbrengsten en kosten zijn te vinden in Toelichfiigenmalige opbrengsten en kosten

IMPACT VAN VREEMDE MUNTEN

Wisselkoersen hebben een belangrijke invioed ometmnsolideerde jaarrekening van AB InBev. De vuoligetabel geeft het
percentage weer van de opbrengsten per valutadeoperiode van zes maanden eindigend op 30 jurdi 2010 juni 2010:

2011 2010
LS [ 39,2% 42,2%
Braziliaanse real 27,4% 25,0%
{0 o 8,2% 8,0%
Chinese yuan ...... 5,5% 4,7%
Canadese dollar-...... 5,4% 5,8%
Argentijnse peso 3,9% 3,3%
Russische roebel 3,2% 3,1%
L0 0= 5 o = 7,2% 7,9%

De volgende tabel geeft het percentage weer vayjedermaliseerde EBITDA per valuta voor de periogie xes maanden eindigend
op 30 juni 2011 en 30 juni 2010:

2011 2010
L8153 L] =Y PN 40,6% 43,2%
Braziliaanse real 36,0% 32,6%
[T o J 6,0% 5,7%
Canadese dollar-...... 5,6% 5,9%
Argentijnse peso 4,1% 3,5%
Chinese yuan ......... 2,1% 1,8%
Russische roebel 0,7% 0,9%
[ 1= T = PPN 4,9% 6,4%

10



WINST

Genormaliseerde winst toerekenbaar aan houderseig@mvermogensinstrumenten van AB InBev bedroecb@m7US dollar
(genormaliseerde winst per aandeel 1,73 US dollarfle eerste 6 maanden van 2011, vergeleken me3l12n 3JS dollar
(genormaliseerde winst per aandeel 1,46 US dalade eerste 6 maanden van 2010 (zie ToelichtingVijgigingen in het eigen
vermogen en winst per aandeelor meer details). Winst toerekenbaar aan houdarsigenvermogensinstrumenten van AB InBev
bedroeg 2 414m US dollar in de eerste 6 maander2@ah, vergeleken met 1 624m US dollar in de eéfsteanden van 2010 en
bevat de volgende elementen:

= Netto financiéle kosten (exclusief eenmalige néittanciéle kosten): 1 426m US dollar in het eelst#fjaar van 2011
vergeleken met 1 419m US dollar in het eerstedeifyan 2010. Netto-interestkosten daalden varbind8S dollar in het
eerste halfjaar van 2010 tot 1 276m US dollar ih éerste halfjaar van 2011 voornamelijk als gewdg een lagere
schuldpositie. Overige financiéle resultaten va@)itb US dollar in de eerste helft van 2011 zijn vzonelijk het gevolg
van de betaling van bankkosten en taksen op figntiansacties uit normale bedrijfsactiviteitdn. de eerste helft van
2010 werden de overige financiéle resultaten pdiinvioed door wisselkoerswinsten;

= Eenmalige netto financiéle kosten: 363m US dollar et eerste halfjaar van 2011 omvat bijkomende
periodetoerekeningskosten van 12m US dollar, alssrkeenmalige aanpassing aan marktwaarde tengeedsia 156m
US dollar aangezien bepaalde interestswaps diedeniafdekken onder onze senior bankfaciliteitean2@10 niet langer
effectief zijn ten gevolge van de terugbetalinghenfinanciering van deze faciliteiten. Hoewel deigdetoerekeningskost
een niet-kaselement is, realiseert het kasequitvalende negatieve aanpassing aan marktwaarderzdgh periode 2011-
2014. Daarnaast omvatten de eenmalige fianciéleekas95m US dollar uit de vervroegde terugbetaling bepaalde
obligaties, voornamelijk doordat de terugbetalingamde van deze obligaties verschilde van hun afigegen kostprijs;

* Aandeel in het resultaat van geassocieerde deefrgami 262m US dollar in het eerste halfjaar van 201¢ergelijking
met 233m US dollar in heteerste halfjaar van 28d€rekenbaar aan het resultaat van Grupo Mode\eiico;

» Belastingen796m US dollar met een effectieve aanslagvoet 26a8% in het eeste halfjaar van 2011 tegenovem825
dollar met een effectieve aanslagvoet van 28,1#etreerste halfjaar van 2010. De daling van dectéiee aanslagvoet in
de eerste 6 maanden van 2011 ten opzichte varrsie éemaanden van 2010 is vooral te wijten aawiggingen in de
resultatenmix naar landen met lagere marginale lagreeten, bijkomende voordelen inzake inkomsteagiglg in
Brazilié, alsook gunstige uitkomsten inzake betaptorderingen. Bovendien werd de effectieve aansketgin het eerste
halfjaar van 2010 ongunstig beinvioed door de afeekbaarheid van bepaalde eenmalige financiésekoinzake de
herfinanciering en terugbetaling van onze senicitifeiten van 2008. De onderneming blijft op heteau van AmBev de
positieve effecten ondervinden van het voordeebkeznotionele interestaftrek en de aftrekbaarheid goodwill ten
gevolge van de fusie tussen InBev Holding Brazil’enBev in 2005 en de acquisitie van Quinsa in 200gnhder het
effect van eenmalige elementen zou de genormatiseeffectieve aanslagvoet 20,9% bedragen hebbele i@erste 6
maanden van 2011 tegenover 25,3% in de eerste Bdeaaan 2010;

e Winst toerekenbaar aan minderheidsbelang&2m US dollar in het eerste halfjaar van 201h, teename ten opzichte
van 721m US dollar in het eerste halfjaar van 2@h@evolge van sterke resultaten van AmBev en \isseseffecten.

1.3. Liquiditeitspositie en kapitaalmiddelen

KASSTROMEN

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2011 2010
Netto kasstroom uit operationele activiteiten.........c.vviiiiiiiii 4 543 4133
Netto kasstroom uit investeringsactiviteiten (1469) (635)
Netto kasstroom uit financieringsactiviteiten . (3210) (2 601)
Netto toename/(afname) van de liquide middelen ..........coiiiiinii (136) 897
Netto kasstroom uit operationele activiteiten

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2011 2010
WINSE oot 3 386 2 345
Interesten, belastingen e aselementen opgenomen in de Winst.........covviviviviininnnnns 3874 4 381
Bedrijfskasstroom voor wijziging in bedrijfskapitaal en gebruik van voorzieningen............. 7 260 6726
Verandering in bedrijfskapitaal ... e (564) (573)
Pensioenbijdragen en gebruik van voorzieningen .... .- (393) (287)
(Betaalde)/ontvangen interesten en belastingen..... (2 162) (2 101)
Ontvangen dividenden..........coveviiiiineieniiinninnenes 402 368
Netto kasstroom uit operationele activiteiten..........ccciciiiniinnnn 4543 4133

AB InBev's kasstroom uit operationele activiteiteadroeg 4 543m US dollar in het eerste halfjaar 2@hl ten opzichte van 4
133m US dollar in het eerste halfjaar van 2010td@®mame is voornamelijk het resultaat van een leogarstgeneratie in de eerste
6 maanden van 2011.

Wijzigingen in het werkkapitaal in de eerste hedh 2010 en 2011 weerspiegelen hogere niveau'svagtkapitaal vergeleken met
jaareinde voornamelijk als gevolg van de seizodmmigdenheid. AB InBev levert aanzienlijke inspaneimg/oor een efficiénter
gebruik van het bedrijffskapitaal, in het bijzondem die elementen van het bedrijffskapitaal die‘ledsnwerkkapitaal’ aanzien
worden (zijnde handelsvorderingen, voorraden enlélaachulden).
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Netto kasstroom uit investeringsactiviteiten

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2011 2010
NEtto INVEStErINGSUILGAVEN .ouiie ittt et e e e s st s e s e e s e e e e e e e e neaes (1508) (692)
Verwerving en verkoop van dochterondernemingen, na aftrek van verworven/afgestane liquide

01 Ta o £=1 1T o PP (261) 21
Netto ontvangst uit de verkoop van/(investering in) kortetermijnschuldinstrumenten....................... 335 -
[ 77T T 1= PPN (35) 36

Netto kasstroom uit investeringsactiviteiten (1 469) (635)

De netto kasuitstroom uit investeringsactiviteibatroeg 1 469m US dollar in de eerste helft varl2@&tgeleken met 635mm US
dollar in de eerste helft van 2010. De beweging divaroornamelijk verklaard door hogere investeringgven en door de
verwerving van Fulton Street Brewery LLC (Gooseursl) in de Verenigde Staten en de activiteiten Maoning Dalian Daxue
Brewery Co Ltd en Henan Weixue Beer Group Co LtdOhina. Meer details betreffende de verwerving enkeop van
dochterondernemingen zijn opgenomen in ToelichBndgerwerving en verkoop van dochterondernemingenn Toelichting 11
Goodwill.

In de eerste helft van 2011 realisserde de ondenge®35m US dollar in overheidsobligaties in Braahse real, waarin het in 2010
investeerde om liquiditeit en kapitaalbehoud teyeerakkelijken. Deze investeringen zijn van zearitlg aard.

De netto investeringsuitgaven van AB InBev bedroefj¢s08m US dollar in de eerste helft van 2011derichte van 692m US
dollar in de vergelijkende periode van 2010. Demname is voornamelijk het gevolg van investeringerapaciteitsuitbreiding in
Brazilié en China teneinde de groeiende vraag e dgoeilanden te kunnen opvangen, alsook als gexal het tijdstip van de
investeringen. In de eerste helft van 2011 werddetotale investeringsuitgaven ongeveer 62% bestae het verbeteren van onze
productiefaciliteiten, terwijl 32% bestemd was vdogistieke en commerciéle investeringen. Circa @¥rd gebruikt om de
administratieve capaciteiten te verbeteren en deaankoop van hardware en software.

Netto kasstroom uit financieringsactiviteiten

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2011 2010
Uitgekeerde diVIdENAEN ... ... e e et a e as (2 237) (1031)
Netto (terugbetalingen)/opnames van leningen ... (548) (1 340)
Netto ontvangsten uit de uitgifte van aandelen..........coooiuiiiiiiiii 128 34
Overige (inclusief netto financiéle kaskosten andere dan interesten).. (553) (264)
Netto kasstroom uit financieringsactiviteiten .......cocoiiririririnsrsrsrssnn s s (3 210) (2601)

De netto kasuitstroom uit financieringsactiviteitean AB InBev bedroeg 3 210m US dollar in het eedsalfjfaar van 2011,
vergeleken met 2 601m US dollar in de eerste kalit2010. De netto kasstroom uit financieringséeiten van de eerste helft van
2011 weerspiegelt hogere dividenduitkeringen vedgah met 2010, netto terugbetalingen van leningeafeikkelingsverliezen uit
niet-afgedekte financiéle instrumenten

Per 30 juni 2011 bedroegen AB InBev's liquide migde en kortetermijninvesteringen in schuldinstrutean min
kortetermijnschulden bij kredietinstellingen 4 79U8 dollar. Op 30 juni 2011 had de ondernemingtetzral van 7 464m US dollar
beschikbaar onder vastgelegde langetermijn-krexdiditeiten. Hoewel AB InBev deze kredietfacilieit kan opnemen om te
voldoen aan haar liquiditeitsbehoefte, maakt deeomeiming hoofdzakelijk gebruik van de kasstroondeibperationele activiteiten
om de dagelijkse activiteiten te financieren.

VREEMD EN EIGEN VERMOGEN

AB InBeV's netto schuld steeg tot 40 142m US dgfler 30 juni 2011, tegenover 39 704m US dollar3dedecember 2010.

Netto schuld is gedefinieerd als zijnde rentedrdgereningen op lange en korte termijn en kortetgsohulden bij
kredietinstellingen verminderd met beleggingendhudinstrumenten en liquide middelen. Netto schsilden financiéle prestatie-
indicator die AB InBev's management gebruikt om zigingen in de algehele liquiditeitspositie van daderneming te
benadrukken. De onderneming gelooft dat de nettoildcbetekenisvol is voor investeerders geziendesgt van de belangrijkse
maatstaven is die AB InBev's management gebrujkdéievaluatie van de voortgang van de schuldafbouw

Naast bedrijfsresultaten verminderd met investatitgaven onderging de netto schuld de impact wabedaling van dividenden
aan de aandeelhouders van AB InBev en AmBev (2 288&ollar), interest- en belastingbetalingen (2rt6US dollar) en de
impact van wijzigingen in wisselkoersen (908m US8adcstijging van de netto schuld).

De seizoensgebondenheid van onze activiteiten zmetan resulteren in een sterkere kasstroomgenénatie tweede helft van het
jaar vergeleken met de eerste helft. Dit zou egraochmoeten hebben op de timing van de schuldaflesudaardoor het niveau van
de interestlasten. Ongeveer 37% van de schuld gaanderneming bestaat uit schulden uitgedrukt m aedere munt dan de
US dollar, voornamelijk de Braziliaanse real eredeo. De verzwakking van de US dollar ten opzisate deze munten in de laatste
maanden, heeft een negatieve impact gehad optaé toveau van onze schuld en daardoor ook op merestlasten, hoewel de
wijzigingen van de wisselkoersen een positievedesdlhebben op onze gerapporteerde EBITDA.

De verhouding tussen de netto schuld en de gensesalle EBITDA bedraagt 2,75 voor de periode vamaanden eindigend op
30 juni 2011 (juli 2010-juni 2011), vergeleken r3egd6 voor de periode van 12 maanden eindigend afe8&mber 2010.

Het geconsolideerde eigen vermogen toerekenbaar hemrders van AB InBev eigen-vermogensinstrumentesdrdagt
36 754m US dollar per 30 juni 2011, tegenover 39n28JS dollar per 31 december 2010. Het gecombieeeftect van de
versterking van de slotkoers van hoofdzakelijk dazBiaanse real, de Canadese dollar, de Chinese, yle euro, het Britse pond,
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de Russische roebel en de Mexicaanse peso en mwakding van de slotkoersen van hoofdzakelijk dgehtijnse peso en de
Oekraiense grivna resulteerde in een wijziging dametto-valutakoersverschillen van 529m US doNéaror verdere informatie
betreffende de bewegingen in het eigen vermogewijwen we naar hetiet-geauditeerd verkort geconsolideerd halfjaadijk
overzicht van mutaties in het eigen vermogen.

Voor meer details over de rentedragende leninggmgbetalingsplannen en liquiditeitsrisico’s vergij we naar Toelichting 16
Rentedragende leningem Toelichting 1&isico’s verbonden aan financiéle instrumenten.

1.4. Risico’s en onzekerheden

Mits het expliciete begrip van het feit dat dit geexhaustieve lijst is, zijn de belangrijkste rigactoren en onzekerheden van AB
InBev hierna opgelijst. Eventuele andere risicg&arvan AB InBev zich niet bewust is kunnen besta@wok kunnen er risico’s
bestaan waarvan AB InBev gelooft dat ze nu nieatglijk zijn, maar die alsnog een wezenlijk ongignsffect kunnen hebben.
Indien en in de mate dat enige van de onderstaaside’s zich voltrekken, kan dit bovendien gebeuie combinatie met andere
risico’s hetgeen het ongunstig effect van zulkecois zou vergroten. De volgorde waarin de risictdaen hieronder staan
beschreven, vormt geen aanwijzing voor hun waardgkheid van voorkomen of voor de omvang van deafciéle gevolgen
ervan.

RISICO’S MET BETREKKING TOT AB INBEV EN DE BIER- EN
DRANKENINDUSTRIE

AB InBev vertrouwt op de reputatie van haar mergarhaar succes hangt af van haar vermogen om hgbien de reputatie van
haar bestaande producten te handhaven en te kersten om een positief imago en een positieve atipubp te bouwen voor
nieuwe producten. Een gebeurtenis, of een redbsugienissen, die de reputatie van één of meeranar&n AB InBev wezenlijke
schade toebrengt, zou een ongunstig effect kunelebdm op de waarde van dat merk en derhalve odk agkomsten van dat merk
of van die activiteit. Daarnaast kunnen eventbelgerkingen met betrekking tot de toegelaten aeeestijl, de gebruikte media of
boodschappen of de introductie van gelijkaardigeebengen AB InBev beperken in haar vermogen omkereop te bouwen en
dus de waarde van haar merken en gerelateerdengsbea verminderen.

AB InBev is mogelijk niet in staat haar huidige Eekomstige merken en producten en haar intellExteigendomsrechten te
beschermen, met inbegrip van handelsmerken, oemmpaiomeinnamen, handelsgeheimen en know-how, ematweezenlijk
ongunstig effect kan hebben op haar activiteitadriffsresultaten, kasstromen of financiéle toedtam in het bijzonder op het
vermogen van AB InBev om haar activiteiten te okkeien.

Sommige activiteiten van AB InBev hangen af vanims&anningen van onafhankelijke distributeurs afognandelaars om de
producten van AB InBev te verkopen en er kan geeardie worden gegeven dat dergelijke distributgyeen voorrang geven aan
concurrenten van AB InBev. Indien AB InBev nietstaat zou zijn om onproductieve of inefficiéntstdbuteurs te vervangen of
indien er enige beperkingen zouden opgelegd woadenAB InBev om ofwel een belang in ofwel de eigendsan distributeurs te

verwerven, kan dit een ongunstig effect hebbeneopdiviteiten, de bedrijfsresultaten en de finélectoestand van AB InBev.

Veranderingen in de beschikbaarheid of prijzen asisproducten, grondstoffen en energie kunneroegunstig effect hebben op
de bedrijfsresultaten van AB InBev in de mate d& IBev er niet in slaagt om de risico’s inhereanalergelijk volatiliteit
adequaat te beheren, waaronder in het geval da¢ding en afgeleide regelingen van AB InBev deigiingen in grondstofprijzen
niet effectief of niet volledig indekken.

AB InBev vertrouwt op derde partijen, inclusief &egrijke leveranciers van een reeks basisproduaienbier en frisdranken, en
voor verpakkingsmateriaal. De beéindiging vangudte wijzigingen in, akkoorden met bepaalde beligiey leveranciers of het
onvermogen van een belangrijke leverancier omajtractuele verplichtingen na te komen, zoudernveszrenlijke invioed kunnen
hebben op AB InBevV's productie, distributie en werk van bier en frisdranken en een wezenlijk ongigiresfect op de activiteiten,
bedrijfsresultaten, kasstromen of financiéle taestaan AB InBev. Daarnaast zijn een aantal belgagmerknamen in licentie
gegeven aan externe brouwers alsook in gebruik @emmnootschappen waarover AB InBev geen contratefént. In de mate dat
één van deze belangrijke merknamen of joint vestureesteringen in vennootschappen waarin AB In@@sn controleparticipatie
heeft of licentiehouders van AB InBev het voorweilipmaken van negatieve publiciteit, zou dit een evdijk ongunstig effect
kunnen hebben op de activiteiten, bedrijfsresuttatasstromen of financiéle toestand van AB InBev.

Concurrentie in de verschillende markten zou ekioenen leiden dat AB InBev haar prijzen moet vezfagnvesteringsuitgaven,
marketinguitgaven en andere uitgaven moet verhdgese onmogelijkheid verkeert om haar prijzen éehogen om hogere kosten
te compenseren en bijgevolg haar marges moet egrlafjmarktaandeel verliest, hetgeen elk afzorjlexn wezenlijk ongunstig

effect zou kunnen hebben op de activiteiten, deniiigle toestand en de bedrijfsresultaten van An

De voortdurende consolidatie van kleinhandelaarsnarkten waarin AB InBev actief is zou kunnen resén in een lagere
rentabiliteit voor de bierindustrie in haar totaliten indirect een ongunstig effect hebben opridntiéle resultaten van AB InBev.

AB InBev zou substantiéle kosten kunnen oplopenr d@deving en/of schendingen van of aansprakelgkheonder diverse
reglementeringen waaraan de activiteiten van ABeinBnderworpen zijn. Daarnaast kunnen maatschgpéddezorgdheid over
bier- en frisdrankconsumptie (b.v. bezorgdheid oakoholisme, alcoholgebruik door minderjarigen alifesitas) en eventuele
daaruit voortvloeiende beperkingen ervoor zorgendgasociale aanvaardbaarheid van bier- en frisd@rsumptie aanzienlijk
afneemt en de consumptietrends verschuiven naaremloducten, wat een wezenlijk ongunstig effect zunnen hebben op de
activiteiten, de financiéle toestand en de bedggsltaten van AB InBev.

De activiteiten van AB InBev zijn onderworpen aaitieareglementeringen, waarvan de naleving subgtignkosten met zich mee
zou kunnen brengen en die ook tot geschillen inmakeukwesties kunnen leiden.
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Antitrust- en mededingingswetgeving en wijzigingenzulke wetgeving of in de interpretatie en handgihg daarvan alsook
onderwerping aan nauwkeurig onderzoek naar de ingl@an de wet- en regelgeving kunnen een wezeafigunstig effect hebben
op de activiteiten van AB InBev.

Negatieve publiciteit aangaande de producten erkenevan AB InBev (bijvoorbeeld vanwege bezorgdheigr alcoholisme,
alcoholgebruik door minderjarigen of zwaarlijvigtieof publicatie van studies die aantonen dat gkbran de producten van AB
InBev over het algemeen een aanzienlijk risico uttioof wijzigingen in de percepties van de consunmeat betrekking tot de
producten van AB InBev kunnen de verkoop en congienyan de producten van AB InBev nadelig beinviseén zouden haar
activiteiten, bedrijfsresultaten, kasstromen o&ficiéle toestand kunnen schaden.

De vraag naar producten van AB InBev kan nadeligdew beinvioed door wijzigingen in de voorkeurensemaken van de
consumenten. Voorkeuren en smaken van consumdwtemen op onvoorspelbare wijze veranderen. Hewonegen van
AB InBev om adequaat vooruit te lopen en in te epelp gewijzigde voorkeuren en smaken van de coesurou de activiteiten,
de bedrijfsresultaten en de financiéle toestandABuinBev ongunstig kunnen beinvioeden.

De bier- en drankensector kan onderworpen zijnwigigingen in de belastingen, die in vele rechtigden een groot gedeelte
uitmaken van de aan de klanten aangerekende Kestar bier. Hogere accijnzen en ander indireekadtingen die worden
geheven op de producten van AB InBev hebben gewka@®n ongunstig effect op de inkomsten of mangas AB InBev zowel
doordat zij de totale consumptie verminderen atxdi&t zijn de consumenten ertoe aanzetten om ev&appen op minder belaste
categorieén van dranken. Bovendien zou AB InBémdbeed kunnen worden door wijzigingen in voordeligelastingstatuten als
gevolg van wetswijzigingen of interpretaties vanbadastingregels door de overheid of door andestities. Hogere accijnzen op
bier of andere belastingen, of een wijziging in ndmdige belastingstatuten, kunnen een wezenlijkuostig effect hebben op de
financiéle resultaten en de bedrijfsresultatenABrinBev.

Seizoensgebonden consumptiecycli en ongunstigesaestandigheden in de markten waarin AB InBev waaikz is, kunnen
resulteren in schommelingen in de vraag naar ptedugan AB InBev en kunnen derhalve een ongundfeciehebben op de
activiteiten, de bedrijfsresultaten en de finaretélestand van AB InBev.

Een aanzienlijk deel van de activiteiten van AB éwBrvindt plaats in opkomende Europese, Aziatisaihé a&tijns-Amerikaanse
markten. De activiteiten en kapitaalsinvesteringan AB InBev in deze markten zijn onderhevig aangeéruikelijke risico’s

verbonden aan activiteiten in opkomende landen,raveer potenti€éle politeke en economische onzelk@rheepassing van
wisselcontroles, nationalisatie of onteigeningminialiteit en gebrek aan rechtshandhaving. Delgelijsico’'s van opkomende
markten zouden een ongunstig effect kunnen hebpele activiteiten, bedrijfsresultaten en financtélestand van AB InBev.

Indien een van de producten van AB InBev defecttownt of na onderzoek vervuilende stoffen bligkbevatten, kan AB InBev,
ook al heeft ze bepaalde productaansprakelijkheidgkeringen afgesloten, ertoe verplicht worderdpeten terug te roepen of
blootgesteld worden aan andere aansprakelijkhdaggeen een ongunstig effect zou kunnen hebbemapdttiviteiten, reputatie,
vooruitzichten, bedrijfsresultaten en financiélesiand.

AB InBev is mogelijk niet in staat om de nodige deten te verwerven voor haar toekomstige kapifaherfinancieringsbehoeften
en loopt financiéle risico’'s wegens haar schuldaiven onzekere marktomstandigheden. AB InBev karoapzaakt zijn om
bijkomende middelen te verkrijgen voor de toekogestkapitaalbehoeften van AB InBev of om haar h@dgghulden te
herfinancieren via openbare of particuliere financig, strategische relaties of andere regelingargr kan geen garantie gegeven
worden dat deze bijkomende financiering, indien igpdbeschikbaar zal zijn, en indien beschikbaar diéttegen gunstige
voorwaarden zal zijn. AB InBev heeft aanzienlijldnslden opgelopen bij de overname van Anheuser{Bus® InBev financierde
de overname van Anheuser-Busch deels met volleéigezegde kredietfaciliteiten. Hoewel AB InBev dbugd in verband met het
overbruggingskrediet heeft terugbetaald en de danuerband met de senior acquisitiefaciliteiteim 2008 heeft geherfinancieerd,
heeft AB InBev nog steeds een verhoogd schuldniveawe overname hetgeen aanzienlijke ongunstigelg@v zou kunnen
hebben voor AB InBev, zoals (i) een verhoogde khessheid voor algemene ongunstige economische etorsgecifieke
omstandigheden, (ii) een beperking van haar fléteftiom wijzigingen in haar activiteiten en in dector waar AB InBev actief is
in te plannen of op dergelijke wijzigingen te reae (iii) een beperking van haar vermogen om intakomst bijkomende
financiering te verwerven, (iv) een verplichtingovoAB InBev om bijkomende aandelen uit te geven delijk in ongunstige
marktomstandigheden), en (v) het ondervinden vam eencurrentieel nadeel tegenover haar concurremeh een lagere
schuldenlast. Het vermogen van AB InBev om haatadinde schuldenlast af te lossen, zal afhangederamarktomstandigheden.
Ongunstige omstandigheden zouden de kosten hogemdaenteel verwacht kunnen doen oplopen en degerk@ouden een
wezenlijk ongunstig effect kunnen hebben op haastkamen, bedrijfsresultaten of beide. BovendieefthAB InBev het bedrag
van de uitgekeerde dividenden gedurende de egast@ na de voltooiing van de Anheuser-Busch ovameerminderd, en zal AB
InBev mogelijk doorgaan met het beperken van hdtdgevan de dividenden die het zal betalen alslgexan de schuldenlast van
AB InBev en haar strategie om het schuldenniveauAR InBev te verminderen. Verder zou een verlagiag de kredietrating een
wezenlijk ongunstig effect kunnen hebben op hetnegren van AB InBev om haar lopende activiteiterfirancieren of haar
bestaande schuld te herfinancieren. Daarnaast eborvermogen van AB InBev om bijkomend eigen vegemof bijkomende
schuldfinanciering te verkrijgen of om, indien ngdeen meerwaarde te genereren uit de verkoop ctaraaeen ongunstig effect
kunnen hebben op haar activiteiten, bedrijfsretiitan financiéle toestand.

De resultaten van AB InBev zouden negatief beir/lkaennen worden door stijgende interestvoeten. web&B InBev renteswaps
aangaat om haar interestrisico te beheren en ass-@urrency renteswaps aangaat om zowel vala@lgsals interestrisico’s op
rentedragende schuldern te beheren, kan er geantgaworden gegeven dat deze instrumenten zutistaan om de risico’s te
verminderen die inherent zijn aan blootstelling emrteschommelingen.

De bedrijfsresultaten van AB InBev worden beinvidedr wisselkoersschommelingen. Elke wijziging dnwisselkoersen tussen
de functionele valuta van de operationele onderngeni van AB InBev en de US dollar zal een invioabbden op haar
geconsolideerde resultatenrekening en balans walgegesultaten van deze operationele ondernemiogegezet worden in US
dollar voor rapporteringsdoeleinden. Er kan ookngg&rantie gegeven worden dat het beleid dat igeag om de risico’s voor AB
InBev, gerelateerd aan grondstofprijzen en wissstlachommelingen, af te dekken, succesvol zal tejjen de effecten van
dergelijke blootstelling aan vreemde valuta, voaql lange termijn. Daarnaast zou het gebruik figenciéle instrumenten om
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wisselkoersrisico’s te ondervangen en alle andeeanningen om de feitelijke valuta van de schuldenAB InBev beter te laten
overeenstemmen met haar kasstromen kunnen leitleagere kosten.

Het vermogen van de dochterondernemingen van AB\'riBn geld stroomopwaarts te verdelen, kan ondgmvozijn aan bepaalde
voorwaarden en beperkingen. Het onvermogen om oeolde kasstromen te verwerven van binnen- en baitése
dochterondernemingen en verbonden vennootschampeeen ongunstig effect kunnen hebben op het vesmugn AB InBev om
haar aanzienlijk toegenomen schuld te betalen éliggévolg is van de overname van Anheuser-Busciteamaast een negeatief
effect kunnen hebben op haar activiteiten, bedegfsltaten en financiéle toestand.

Het onvermogen om belangrijke kostenbesparingemangeverbeteringen te realiseren via initiatievende bedrijfsefficiéntie te
verbeteren, zou een ongunstig effect kunnen hebpetfe rentabiliteit van AB InBev en op het vermogan AB InBev om haar
financiéle doelstellingen te bereiken.

Het is mogelijk dat AB InBev niet in staat is onjkbimende overnames en verdere integratie of hetsinering van activiteiten met
succes uit te voeren. AB InBev kan slechts verdeernames doen indien zij geschikte kandidatenittantificeren en er over de
voorwaarden kan mee overeenkomen. Zulke transduntéggyen een aantal risico’s met zich mee en gamgelitk gepaard met het
aangaan van bepaalde verplichtingen, hetgeen etmtigde impact kan hebben op het financiéle rimotel van AB InBev.
Bovendien kan blijken dat de prijs die AB InBev Zmetalen in het kader van enige toekomstige oveertanhoog is als gevolg van
verscheidene factoren.

Indien, na de voltooing van de transactie, de natidg van de activiteiten onverwachte moeilijkhederervindt, of indien de

activiteiten van AB InBev zich niet zoals verwadritwikkelen, kan dit in de toekomst leiden tot eemardevermindering op

goodwill of andere immateriéle activa, die aanijlkdan zijn en die een ongunstige invioed kan teebbp de bedrijfsresultaten en
de financiéle toestand van AB InBev.

Hoewel de activiteiten van AB InBev in Cuba kwaatiitf onbelangrijk zijn, kan haar algemene repatathade lijden of kan de
onderneming onderworpen worden aan aanvullend newnigkonderzoek naar de naleving van de wet- eelgeging ten gevolge
van haar activiteiten in Cuba op basis van hetdait Cuba als een sponsor van terrorisme geziedtveor het doelwit is van
economische en handelssancties door de VS. Imohesteerders beslissen om hun investeringen injied die in eender welke
mate actief zijn in Cuba te liquideren of op erggglere manier van de hand te doen, zou dit eemstige invioed kunnen hebben
op de markt voor en de waarde van onze effectearrdast laat Amerikaanse wetgeving gekend onderaden “Helms-Burton
Act” particuliere schadeclaims toe tegen eenied®hendelt in goederen die zonder vergoeding dedCubaanse overheid werden
geconfisceerd van personen die op dat moment Aaeenik staatsburger waren of het sindsdien werdeswélaleze bepaling van
de Helms-Burton Act momenteel geschorst is, groelaims aan niettegenstaande de schorsing en iblgeze claims mogelijk
gehandhaafd indien de schorsing wordt opgeheven.n&@v heeft claims ontvangen die beweerdelijk zijgesteld onder de
Helms-Burton Act. AB InBev bevindt zich momenteelde onmogelijkheid om een inschatting te doenkezde geldigheid van
dergelijke claims, dan wel inzake het recht variders om de claims te voeren.

AB InBev is mogelijk niet in staat sleutelpersonaah te werven of te behouden en ze met succeglen| wat de activiteiten van
AB InBev zou kunnen verstoren en een wezenlijk eisgig effect zou kunnen hebben op de financiélstsoel van AB InBev, haar
inkomsten uit activiteiten en haar concurrentiep@si

Daarnaast is AB InBev blootgesteld aan stakingescigillen en werkonderbrekingen of vertragingennén haar activiteiten of
binnen de activiteiten van haar leveranciers, afeobrekingen of gebrek aan grondstoffen voor eenddike andere reden, welke
een negatieve impact zouden kunnen hebben op denkade inkomsten, de financiéle toestand en hetlymtieniveau van
AB InBev en op haar vermogen om haar activiteiteérteuvoeren. De productie bij AB InBev kan ook aggf beinvioed worden
door werkonderbrekingen of vertragingen bij hagefanciers, wegens geschillen met de vakbonderebihet kader van bestaande
collectieve arbeidsovereenkomsten, binnen het kaderonderhandelingen voor nieuwe collectieve admiereenkomsten, ten
gevolge van financiéle problemen van leveranciefsyvanwege andere redenen. Een werkonderbrekingedfaging bij de
vestigingen van AB InBev zou het vervoer van greéoffien van haar leveranciers of het vervoer varr lmmaducten naar haar
klanten kunnen verstoren. Dergelijke verstoringeaden de relatie van AB InBev met haar leverascer klanten onder druk
kunnen zetten en een blijvend effect kunnen helgipehaar activiteiten zelfs nadat de geschillen naetr personeel opgelost zijn,
inclusief ten gevolge van negatieve publiciteit.

Defecten of onderbrekingen van informatietechnaloge apparatuur zouden de activiteiten van AB InBa@wen verstoren en
zouden een wezenlijk ongunstig effect kunnen heldgede activiteiten, bedrijfsresultaten, kasstroroéfinanciéle toestand van
AB InBev.

De activiteiten en bedrijfsresultaten van AB InBaauden negatief beinvioed kunnen worden door mbaapgelijke, technische,
natuur-, fysieke of andere rampen.

Het is mogelijk dat de verzekeringsdekking van AiBév niet volstaat. Indien er zich een onverzeksrtadegeval of een
schadegeval boven de verzekerde limieten voordoatdit een ongunstig effect kunnen hebben op tigitaiten, bedrijfsresultaten
en financiéle toestand van AB InBev.

AB InBev is blootgesteld aan het risico van eeneldwijde recessie of een recessie in één of meendan haar kernmarkten, en
aan de volatiliteit van krediet en de kapitaalmamkteen economische en financiéle crisis, hetgearkannen resulteren in lagere
inkomsten en verminderde winst, aangezien biercoptie in veel van de rechtsgebieden waarin AB InBetief is, nauw
samenhangt met de algemene economische omstaneligleed wijzigingen in het beschikbaar inkomen. Eewortduring of
verslechtering van de graad van marktdisruptieertatiliteit zoals we deze recent hebben gekendemsuongunstig effect kunnen
hebben op het vermogen van AB InBev om toegangetdbén tot kapitaal, op haar activiteiten, bedegsitaten en financiéle
toestand, en op de koers van haar aandelen en ADSs

AB InBev is nu, en kan ook in de toekomst betrokkenden in juridische procedures en claims, inesbllectieve rechtszaken
(class actions), en er kunnen aanzienlijke schadeedingen worden geéist. Gezien de inherentekenizeid van procesvoering is
het mogelijk dat AB InBev’'s aansprakelijkheid opgbd@ls gevolg van procedures en claims tegen ARnBetgeen een wezenlijk
ongunstig effect zou kunnen hebben op de actigiteibedrijfsresultaten, kasstromen of financiélestand van AB InBev. De
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belangrijkste onzekerheden worden toegelicht inlitoing 19 Onzekerhedewan de niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde
tussentijdse financiéle staten.

RISICO’S VERBONDEN AAN FINANCIELE INSTRUMENTEN

Toelichting 29 bij de geconsolideerde jaarrekeniag 2010 en Toelichting 18 bij de niet-geauditeereikorte geconsolideerde
halfjaarlijkse financiéle staten bevat gedetaiieeinformatie over AB InBev's blootstelling ad&tisico’s verbonden aan financiéle
instrumenteren haar beleidslijnen inzake risicomanagement.

1.5. Gebeurtenissen na de balansdatum

Gelieve Toelichting 21Gebeurtenissen na balansdatunj de niet-geauditeerde verkorte geconsolidedraléaarlijkse financiéle
staten te consulteren.
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2. Verklaring van de Raad van Bestuur

De Raad van Bestuur van Anheuser-Busch InBev N¥laart, in naam en voor rekening van de vennoofsctiat, voor zover hen

bekend, (a) de verkorte geconsolideerde halfjadifinanciéle staten, die zijn opgesteld in oveseamming met de International
Financial Reporting Standards inzake tussentijdsantiéle rapportering (IAS 34), zoals gepubliceel@br de International

Accounting Standards Board (IASB) en goedgekeunt de Europese Gemeenschap, een getrouw beeld gamdret vermogen,

van de financiéle toestand en van de resultaterdgarennootschap en de in de consolidatie opgenamdernemingen, en (b) het
halfjaarlijkse jaarverslag een getrouw overzichéfggan de uit hoofde van artikel 13, 88 5 en 6 kahKoninklijk Besluit van 14

november 2007, betreffende de verplichtingen vaiitenten van financiéle instrumenten die zijn tdagen tot de verhandeling op
een gereglementeerde markt, vereiste informatie.
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3. Verslag van de commissaris over het beperkt
nazicht

s
pwe

VERSLAG VAN DE COMMISSARIS AAN DE RAAD VAN BESTUUR VAN ANHEUSER-
BUSCH INBEV NV OMTRENT HET BEPERKT NAZICHT VAN DE VERKORTE
GECONSOLIDEERDE HALFJAARLIJKSE FINANCIELE STATEN OVER DE PERIODE
VAN ZES MAANDEN AFGESLOTEN OP 30 JUNI 2011

Inleiding

Wij hebben een beperkt nazicht uitgevoerd van de in bijlage opgenomen verkorte geconsolideerde
halfjaarlijkse balans van Anheuser-Busch InBev NV en haar dochtervennootschappen op 30 juni 2011
en de daarbij horende verkorte geconsolideerde halfjaarlijkse resultatenrekening, het verkort
geconsolideerd halfjaarlijks overzicht van gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten, het verkort
geconsolideerd halfjaarlijks overzicht van mutaties in het eigen vermogen en het verkort
geconsolideerd halfjaarlijks kasstroomoverzicht over de periode van zes maanden afgesloten op die
datum, evenals van de toelichtingen. De Raad van Bestuur is verantwoordelijk dat deze verkorte
geconsolideerde halfjaarlijkse financiéle staten zijn opgesteld en gepresenteerd in overeenstemming
met IAS 34 “Tussentijdse Financiéle Verslaggeving” zoals gepubliceerd door het International
Accounting Standards Board (IASB) en zoals goedgekeurd door de Europese Gemeenschap. Het is
onze verantwoordelijkheid om een besluit te formuleren over deze verkorte geconsolideerde
halfjaarlijkse financiéle staten op basis van ons beperkt nazicht.

Omvang van het beperkt nazicht

Wij hebben ons beperkt nazicht uitgevoerd overeenkomstig zowel de Internationale Standaarden
betreffende opdrachten van beperkt nazicht ISRE 2410 “Nazicht van tussentijdse financiéle
informatie door de commissaris van de vennootschap” alsook de Standaarden van de “Public
Company Accounting Oversight Board (United States)”. Een nazicht van tussentijdse financi€le
informatie bestaat uit het vragen van inlichtingen aan hoofdzakelijk financiéle en boekhoudkundige
verantwoordelijken, en het toepassen van analytische en andere procedures van nazicht.

Een beperkt nazicht is substantieel minder uitgebreid dan een volkomen controle uitgevoerd volgens
de “International Standards on Auditing” of volgens de Standaarden van de “Public Company
Accounting oversight Board (United States)” en laat ons bijgevolg niet toe om met zekerheid te stellen
dat we kennis hebben van alle belangrijke gegevens die zouden geidentificeerd zijn indien we een
volkomen controle zouden hebben uitgevoerd. Wij brengen dan ook geen controleverslag uit.

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 - BIC ABNABEBR
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Besluit

Op basis van ons beperkt nazicht is niets onder onze aandacht gekomen dat ons doet aannemen dat de
bijgaande verkorte geconsolideerde halfjaarlijkse financiéle staten, in alle materiéle opzichten, niet
opgesteld zouden zijn in overeenstemming met IAS 34 “Tussentijdse Financiéle Verslaggeving” zoals
gepubliceerd door het International Accounting Standards Board (IASB) en zoals goedgekeurd door de
Europese Gemeenschap.

Sint-Stevens-Woluwe, 8 augustus 2011

De commissaris
PwC Bedrijfsrevisoren bevba
Vertegenwoordigd door

D ~
Yves enplas

Bedrijfsrevisor
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4. Niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde
halfjaarlijkse financiéle staten

4.1. Niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde
halfjaarlijkse resultatenrekening

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar, behalve winst per aandeel in US dollar Toelichtingen 2011 2010
L0 1 5 =T 4 e = =T o 18 955 17 501
Kostprijs verkochte goederen . . (8 231) (7 830)
BrutOWINSt. ..t e s s a s rannnarannnnnnn 10 724 9671
DistribULIEKOSTEN L viieiii e (1 620) (1 375)
Verkoop- en marketingkosten (2 540) (2 300)
Administratieve kosten........ (990) (994)
Overige bedrijfsopbrengsten/(-kosten) ............coceviiiiiinnnnnns . 239 208
Bedrijfsresultaat vo6r eenmalige opbrengsten/(kosten)........ccceeirenuinnnnns 5813 5210
Herstructurering (inclusief bijzondere waardeverminderingen)..............c..oovuenee. 7 (156) (181)
Verkoop van activiteiten en activa (inclusief bijzondere waardeverminderingen). 7 55 (1)
Verwervingskosten van bedrijfscombinaties 7 (3) -
Bedrijfswinst 5709 5028
FINANCIElE KOSEEN ...iunititiiie it e aaas 8 (1638) (1701)
Financiéle inkomsten... 8 212 282
Eenmalige netto financi€le KOSteN ..........ovuiiiiiiiiiiii i 8 (363) (672)
Netto financi€le kosten.........ccciiiiiiin (1789) (2091)
Aandeel in het resultaat van geassocieerde deelnemingen ...............cocevenninnnnn, 13 262 233
Winst vOOr belastingen ........iicciiieiiiiesiiiii s e 4 182 3170
Belastingen... . 9 (796) (825)
WiNSt cieiiieiieiiii s s e 3 386 2345
Toerekenbaar aan:

Houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten.............coovevuveennnes 2414 1624

Minderheidsbelangen ........c.ovuiiiiiiiiii 972 721
Gewone winst per aandeel ... 15 1,51 1,02
Verwaterde winst per @andeel ..........oeuiiiiiiiiiiii e 15 1,50 1,01
Gewone winst per aandeel vo6r eenmalige opbrengsten en kosten® .................. 15 1,73 1,46
Verwaterde winst per aandeel vdér eenmalige opbrengsten en kosten.............. 15 1,71 1,45

4.2. Niet-geauditeerd verkort geconsolideerd halfjaarlijks
overzicht van gerealiseerde en niet-gerealiseerde
resultaten

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni
Miljoen US dollar 2011 2010

1 Ly = 3 386 2 345

Overige gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten:
Valutakoersverschillen die ontstaan uit de omrekening van buitenlandse activiteiten

(WINSEEN/(VEITIEZEN)) ettt et e e e e st s e s e s e e et e enr e ans 251 99
Kasstroomafdekking
Opgenomen iN het EIgEN VEIMOGEN . ..uuuieiitiieiea ettt e e ra e s s e a e n s e s et s e e eaaenes 50 40
Verwijderd uit het eigen vermogen en opgenomen in de resultatenrekening... 86 172
Verwijderd uit het eigen vermogen en opgenomen in de initiéle voorraadkost (1) 2

Actuariéle WINSten/(VErlI@ZEN) ... e it a e (34) (13)
Aandeel in overige gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten van geassocieerde

deelnemingen 364 139
Overige gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten, na belastingen 716 439
Totaal van gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten ..........cociiiiiiiisniiiinnnn, 4102 2784
Toerekenbaar aan:
Houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten ......o..vuveviiriiniiiniieniiiiieeeeneeananas 3 089 2169
Minderheidsbhelangen .. .. it e 1013 615

De bijgevoegde toelichtingen maken integraal déelan deze niet-geauditeerde verkorte geconsalittelealfjaarlijkse financiéle
staten.

1 Gewone en verwaterde winst per aandeel voér eegenafibrengsten en kosten zijn geen maatstavenigieged in IFRS. Voor meer details, zie ToelichtitgWijzigingen in het
eigen vermogen en winst per aandeel
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4.3. Niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde

halfjaarlijkse balans

Miljoen US dollar

Toelichtingen

30 juni 2011

31 december 2010

ACTIVA

Vaste activa
Materiéle vaste activa .
Goodwill ...iiiiiiiiinns
Immateriéle activa ........cocoveviiiiiiiiiii .
Investeringen in geassocieerde deelnemingen ...........ccovviieiininininnens
Beleggingen in effecten .....ccoviiiiiiii
Uitgestelde belastingvorderingen .
Personeelsbeloningen .................
Handels- en overige vorderingen

Vlottende activa

Beleggingen in effecten ........icoieiiiiiiiiiii
Voorraden ..........oocveennen,
Te ontvangen belastingen ........
Handels- en overige vorderingen .
Liquide middelen ............ceeevennnnes
Activa aangehouden vVOOr VErKOOP ....c.iveiuiiiiiniieiiiiieiiniie e aeaes

Totaal activa ....cciciiiiiiciierisir s e

PASSIVA

Eigen vermogen
Geplaatst kapitaal .
Uitgiftepremies .....
Reserves ................e. .
Overgedragen resultaat ......coovvieiiiiiir e
Eigen vermogen toerekenbaar aan houders van AB InBev
eigen-vermogensinstrumenten ........ccnnn e,

Minderheidsbelangen .........coiciiiiiiiiniiii

Schulden op meer dan één jaar

Rentedragende 1€NINGEN ...c.vuiiiiirii e
Personeelsbeloningen ......cc.cuiiiiiiiiiiii
Uitgestelde belastingverplichtingen ..........ccoeiiiiiiiiiiii s
Handels- en overige schulden .
AV oY) 7411 o1 1 s o 1= o I PPN

Schulden op ten hoogste één jaar

Kortetermijnschulden bij kredietinstellingen ..........c.ccoiiviiiiiiiinnnnne.
Rentedragende 1€NINGEN ...c.vuiiiiiiii e
Te betalen belastingen .......
Handels- en overige schulden .
AV oY) 7411 o1 1 s o 1= o I PPN

Totaal passiva ...

10
11
12
13

14

14

15

16

14
16

16 615 15 893
53778 52498
23 634 23 359
7 553 7 295
248 243
852 744

16 13
1137 1700
103 833 101 745
362 641
2724 2409
258 366
5407 4638

4 465 4511

2 32

13 218 12 597
117 051 114 342
1733 1733
17 546 17 535
3095 2335
14 380 13 656
36 754 35 259
3 898 3 540
40 652 38 799
41 786 41961
2 599 2746
11732 11 909
1805 2295
938 912

58 860 59 823
36 14

3 644 2919
614 478

12 937 12 071
308 238

17 539 15720
117 051 114 342

De bijgevoegde toelichtingen maken integraal ddéelan deze niet-geauditeerde verkorte geconsaliielealfjaarlijkse financiéle

staten.
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4.4. Niet-geauditeerd verkort geconsolideerd halfjaarlijks overzicht van mutaties
in het eigen vermogen

Toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten

Op Netto-
aandelen  valuta- Actuariéle Overge-
Geplaatst Uitgifte- Eigen gebaseerde koers- Afdekkings- winsten/ Overige dragen Minderheids- Totaal eigen
Miljoen US dollar kapitaal premies aandelen betalingen verschillen reserves (verliezen) reserves resultaat Totaal belangen vermogen
1732 17 515 (659) 268 3243 (1052) (547) (630) 10 448 30 318 2853 33171
- - - - - - - - 1624 1624 721 2345
Overige gerealiseerde en niet-gerealiseerde
resultaten
Valutakoersverschillen die ontstaan uit de omrekening
van buitenlandse activiteiten (winsten/(verliezen))........ - - - - 198 - - - - 198 (99) 99
KasstroomafdekKing .........cooevvviiiiiiininiinineenens - - - - - 221 - - - 221 (7) 214
Actuariéle (winsten/(verliezen)) - - - - - - (13) - - (13) - (13)
Aandeel in overige gerealiseerde en niet-gerealiseerde
resultaten van geassocieerde deelnemingen ................. - - - - 139 - - - - 139 - 139
Totaal gerealiseerde en niet-gerealiseerde
FESUItateN ..cuuieiieeiiei i - - - - 337 221 (13) - 1624 2169 615 2784
Uitgegeven aandelen....c.covviiiiiiiiiiiii e - 10 - - - - - - - 10 - 10
Dividenden ............ - - - - - - - - (844) (844) (248) (1092)
Eigen aandelen...........ccooevviiiniennnnes - - 60 - - - - 15 - 75 4 79
Op aandelen gebaseerde betalingen.. - - - 39 - - - - - 39 4 43
Wijzigingen in de consolidatiekring en overige. - - - - - - - - 18 18 19 37
Per 30 juni 2010 ....ccireireurmnmranresirairsnrr s 1732 17 525 (599) 307 3 580 (831) (560) (615) 11 246 31 785 3 247 35032
Toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten
Op Netto-
aandelen  valuta- Actuariéle Overge-
Geplaatst Uitgifte- Eigen gebaseerde koers- Afdekkings- winsten/ Overige dragen Minderheids-  Totaal eigen
Miljoen US dollar kapitaal premies aandelen betalingen verschillen reserves (verliezen) reserves resultaat Totaal belangen vermogen
Per 1 januari 2011 .....cccoreiireiremmamrsmmenmss s senaans 1733 17 535 (588) 379 4182 (306) (687) (645) 13 656 35 259 3 540 38 799
Winst - - - - - - - - 2414 2414 972 3 386
Overige gerealiseerde en niet-gerealiseerde
resultaten
Valutakoersverschillen die ontstaan uit de omrekening
van buitenlandse activiteiten (winsten/(verliezen))........ = = = = 165 = = = = 165 86 251
KasstroomafdekKing .........ccoeuvuieiiiiiiniiinineenens = = = = = 172 = = = 172 (37) 135
Actuariéle (winsten/(verliezen)) ........ccoovviiiiiiiiineiennnns = = = = = = (26) = = (26) (8) (34)
Aandeel in overige gerealiseerde en niet-gerealiseerde
resultaten van geassocieerde deelnemingen ................. = = = = 364 = = = = 364 = 364
Totaal gerealiseerde en niet-gerealiseerde
resultaten ......coicirirsis - - - - 529 172 (26) - 2414 3 089 1013 4102
Uitgegeven aandelen....co.oviveieiiiiiiiiiiieiie e = 11 = = = = = = = 11 = 11
[V (=Y g Ta [T o P - - - - - - - - (1689) (1 689) (699) (2 388)
Eigen aandelen.........c.cocecvvivinnnnns = = 26 = = = = (7) = 19 (3) 16
Op aandelen gebaseerde betalingen............. - - - 66 - - - - - 66 6 72
Wijzigingen in de consolidatiekring en overige. = = = = = = = = (1) (1) 41 40
Per 30 juni 2011 ....ccceuiimniimeniinessnresinessas s nnnnannn. 1733 17 546 (562) 445 4711 (134) (713) (652) 14 380 36 754 3 898 40 652

De bijgevoegde toelichtingen maken integraal deefan deze niet-geauditeerde verkorte geconsotigdealfjaarlijkse financiéle staten.
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4.5. Niet-geauditeerd verkort geconsolideerd halfjaarlijks

kasstroomoverzicht

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar Toelichtingen 2011 2010
OPERATIONELE ACTIVITEITEN

WINSE L 3 386 2 345
Afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen 1375 1295
Bijzondere waardeverminderingen op vorderingen, voorraden en overige activa...... 14 55
Toevoegingen /(terugnames) van voorzieningen en personeelsbeloningen 211 306
Eenmalige netto financiéle kosten 8 363 672
Netto financiéle kosten ..............cceuevvees 8 1426 1419
Verlies/(winst) op de verkoop van materiéle vaste activa en immateriéle activa ...... (12) (29)
Verlies/(winst) op de verkoop van dochterondernemingen, geassocieerde

deelnemingen en activa aangehouden voor VErkoop..........ocovuviiiiniiiiiininiiniiiaieaens - (50)
Kosten m.b.t. in eigen-vermogensinstrumenten afgewikkelde, op aandelen

gebaseerde betalingen ... 17 98 71
Belastingen ......coouviiiiiiiii e 9 796 825
Andere niet-kaselementen opgenomen in de winst......... (135) 50
Aandeel in het resultaat van geassocieerde deelnemingen ........cocvevvivienininienennnnns 13 (262) (233)
Bedrl]_fsk_asstroom vOor wijziging in bedrijfskapitaal en gebruik van 7 260 6726
R0 Te T 4T T T 1= o

Afname/(toename) van handels- en overige vorderingen.............ccooviviiniiiniinnnnns (164) (611)
Afname/(toename) van voorraden (220) (89)
Toename/(afname) van handels- en overige schulden ............cooeviiiiiiiiiiiiiininienenns (180) 127
Pensioenbijdragen en gebruik van vOOrzieNiNgeNn ........cvovviiieiiiiiininiiineneeieenaeans (393) (287)
Netto kasstroom uit bedrijfsactiviteiten ...........coiviiiiiiiiinnnss s, 6 303 5866
Betaalde interesten..... (1 495) (1 400)
Ontvangen interesten.. 97 100
Ontvangen dividenden. 402 368
Betaalde belastiNngen ...t e (764) (801)
NETTO KASSTROOM UIT OPERATIONELE ACTIVITEITEN.........coicimuimuinnnnnnnns 4543 4133
INVESTERINGSACTIVITEITEN

Ontvangsten uit de verkoop van materiéle vaste activa en immateriéle activa......... 37 69
Ontvangsten uit de verkoop van activa aangehouden voor verkoop.................. 2 18
Verkoop van dochterondernemingen, na aftrek van afgestane liquide middelen....... 6 = 31
Verwerving van dochterondernemingen, na aftrek van verworven liquide middelen.. 6 (261) (10)
Aankoop en verkoop van minderheidsbelangen ..........cccoiiiiiiiiii 15 (5) (1)
Verwerving van materiéle vaste activa en immateriéle activa ..............cccceviiiinninnns 10/12 (1 545) (761)
Netto ontvangsten uit de verkoop van/(investering in)

kortetermijnschuldinsStrumenten ... 335 -
Netto ontvangsten uit de verkoop/(verwerving) van overige activa .............cccuuiunns (35) 15
Netto ontvangsten uit de aflossing van verstrekte leningen/(verstrekking van

=T a1 g T [T o ) IO 3 4
NETTO KASSTROOM UIT INVESTERINGSACTIVITEITEN..........covcereiennnannennns (1 469) (635)
FINANCIERINGSACTIVITEITEN

Netto ontvangsten uit uitgifte van aandelen .........cccoooviiiiiiiiii i 15 128 34
Opnames van leningen ..........ccoeevvviniininnenns 9 578 19 802
Terugbetaling van leningen .. (10 126) (21 142)
Netto financiéle kaskosten, andere dan interesten . (553) (264)
Uitgekeerde dividenden .........cooveiiiiiiiiiiiiii e (2.237) (1031)
NETTO KASSTROOM UIT FINANCIERINGSACTIVITEITEN........ccocevveureenrannennns (3 210) (2601)
Netto toename/(afname) van de liquide middelen ..........cciciiiiiiiiininiennann, (136) 897
Netto liquide middelen (inclusief kortetermijnschulden bij kredietinstellingen) bij

het begin van het bOEKJaar .....vvieii e 4 497 3661
Impact wisselkoersfluCtUatIeS ........vvieeiiiii e e 68 106
Netto liquide middelen (inclusief kortetermijnschulden bij

kredietinstellingen) op het einde van het boekjaar .........cccciiiimiiiiiiiinnann, 14 4 429 4 664

De bijgevoegde toelichtingen maken integraal déelan deze niet-geauditeerde verkorte geconsalitdelealfjaarlijkse financiéle

staten.
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4.6. Toelichtingen bij de niet-geauditeerde verkorte
geconsolideerde halfjaarlijkse financiéle staten
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1. INFORMATIE OVER DE ONDERNEMING

Anheuser-Busch InBev is een beursgenoteerde onderge(Euronext: ABI) met hoofdzetel in Leuven, Bélgen een tweede
notering op de New York Stock Exchange (NYSE: BUD) #merican Depositary Receipts. Het bedrijf is de eléwijde
leidinggevende brouwer en behoort tot 's werelds tip van bedrijven actief in consumptiegoederen. ABBev, een
verkoopgerichte organisatie waar de consument wegkkedintraal staat, beheert een portfolio van mesr 800 biermerken,
waaronder de wereldwijde toonaangevende merken BaditieBtella Artoi§ en Beck'§, snelgroeiende multilandenmerken zoals
ondermeer Leff2é en Hoegaardéhen sterke ‘lokale kampioenen’ zoals Bud LfghSkof®, Brahm&, Quilme$, Michelol®,
Harbir®, Sedrir?, Klinskoye®, Sibirskaya Korond Chernigivsk&, en Jupile?. Bovendien heeft de onderneming een belang van 50
procent in de operationele dochteronderneming vaip&Modelo, de grootste brouwer van Mexico en eagewan het wereldwijde
merk Coron&. AB InBeV's toewijding aan erfgoed en kwaliteit gmat terug in de tijd, naar brouwtradities die dateven 1366 en
de brouwerij Den Hoorn in Leuven, Belgi€é, en naar ideiprsgeest van de Anheuser & Co brouwerij, gegdsti St. Louis in de
Verenigde Staten, die terug gaat tot 1852. AB InBe\geografisch gediversifieerd met een evenwichtifmotstelling aan
ontwikkelde markten en groeimarkten en benut deectiflve sterkte van haar, bij benadering, 114 0O8@ewerkers, die wereldwijd
tewerkgesteld worden in vestigingen in 23 landen. dtetl van de onderneming is het Beste Bierbedrijen Betere Wereld te
worden. In 2010 realiseerde AB InBev 36,3 miljard d¢lar aan opbrengsten. Bezoek voor meer infoeraize websitevww.ab-
inbev.com

De niet-geauditeerde verkorte geconsolideerdedaalilkse financiéle staten van de onderneming w@periode eindigend op 30
juni 2011, omvatten de onderneming en haar doandermemingen (gezamenlijk “AB InBeVv”’ of de “ondemmiag” genoemd) en
het belang van de onderneming in geassocieerdeeieiigen en joint ventures. De verkorte geconsaldiedalfjaarlijkse
financiéle staten per 30 juni 2011 en voor de zaanden eindigend op 30 juni 2011 en 30 juni 20jt0rEet-geauditeerd, maar de
halfjaarlijkse gegevens omvatten volgens de ondeimg alle aanpassingen, bestaand uit alleen noratsleitposten, die nodig zijn
voor een getrouw beeld van de resultaten voor Hgadijkse periode.

De niet-geauditeerde verkorte geconsolideerdedaalijkse financiéle staten werden door de RaadBemtuur goedgekeurd voor
publicatie op 08 augustus 2011.

2. CONFORMITEITSVERKLARING

De niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde daalfjkse financiéle staten werden opgesteld in esestemming met de
International Financial Reporting Standard (IFR85 134 Tussentijdse financiéle verslaggevimgpals gepubliceerd door het
International Accounting Standards Board (IASB) eadgekeurd door de Europese Gemeenschap. Ze omuadteile informatie
zoals vereist voor de volledige jaarrekening, esnedh samen met de geconsolideerde jaarrekeningleramderneming voor het
boekjaar eindigend op 31 december 2010 gelezerotden. AB InBev heeft geen Europese uitzonderingtegelen op IFRS
toegepast. AB InBev heeft geen enkele nieuwe IFR&iste vroegtijdig toegepast die nog niet van kréchn 2011.

3. SAMENVATTING VAN DE VOORNAAMSTE BOEKHOUDPRINCIPES

De toegepaste waarderingsregels zijn in overeenstanmet de waarderingsregels zoals van toepassindeogeconsolideerde
jaarrekening van 31 december 2010, behalve voohigetnder beschreven is.

(A) SAMENVATTING VAN DE WIJZIGINGEN IN WAARDERINGSREGELS

Een aantal nieuwe standaarden, wijzigingen aan &taiddn en nieuwe interpretaties werden voor heteegesplicht voor het
boekjaar beginnend op 1 januari 2011, en zijn ojgesomd in deze niet-geauditeerde verkorte getidasode halfjaarlijkse
financiéle staten gezien deze ofwel niet van toépgsajn ofwel niet belangrijk zijn voor de geconisiglerde financiéle staten van
AB InBev.

(B) VREEMDE VALUTA
TRANSACTIES IN VREEMDE VALUTA

Transacties in vreemde valuta worden geboekt tegemistelkoersen die gelden op de datum van deatiesMonetaire activa en
passiva uitgedrukt in vreemde valuta worden omg®rélaan de slotkoersen van kracht op balansdatunst& en verliezen die
voortvloeien uit de afwikkeling van transacties rremde valuta en uit de omrekening van monetaireaaen passiva uitgedrukt in
vreemde valuta worden opgenomen in de resultatemirekeNiet-monetaire activa en passiva uitgedruktreemde valuta worden
omgerekend tegen de wisselkoers geldig op de daannde transactie. Niet-monetaire activa en pasdbgedrukt in vreemde
valuta die aan de reéle waarde werden geboekt, waydeyerekend in US dollar aan de wisselkoersen vapassing op het
moment van de bepaling van de reéle waarde.

OMREKENING VAN DE RESULTATEN EN FINANCIELE POSITIE VAN BUITENLANDSE ACTIVITEITEN

Activa en passiva van buitenlandse activiteiten worémgerekend naar US dollar aan de wisselkoersentoapassing op
balansdatum. De resultatenrekeningen van buiteséaadtiviteiten, behalve die van buitenlandse aitgit in een hyperinflatoire
economie, worden omgerekend naar US dollar aan jeesdo die de wisselkoersen van toepassing op devaatde transacties
benaderen. De componenten van het eigen vermogeremwe@h historische koers omgerekend. De wisselkaschien die

voortvloeien uit de US dollar-omrekening van heteeigrermogen aan de koers op rapporteringsdatum, ewogeboekt in
gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultatent@alersverschillen).
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In landen met hyperinflatie hanteert men een algenmeijsindex om de in de lokale munt uitgedrukig#-monetaire activa, passiva,
de resultatenrekening alsook de rekeningen vagrigeh vermogen te herwaarderen. Deze herwerkte rej@mivorden gebruikt bij
de omrekening naar de US dollar aan slotkoers. Deoggi@ in Venezuela werd vanaf 30 november 2009iearats hyperinflatoir
en AB InBev heeft de prijsindex van de Venezolaaresgrale bank gebruikt om de Venezolaanse actieiteié rapporteren van
december 2009 tot oktober 2010, toen de opnamedeavienezolaanse activiteiten in de consolidatiegnepd beéindigd, als
gevolg van de transactie tussen AmBev en Cerve&agaonal S.A. De hyperinflatieverwerking heeft geeatariéle impact op de
financiéle resultaten en de financiéle positie garonderneming.

Met ingang van 1 januari 2010 heeft één van AB In8awvldingmaatschappijen haar functionele muntneeed van euro naar US
dollar. Ten gevolge van de herfinanciering, ein@26 begin 2010, van de schuld aangegaan in hefr kaoh de verwerving van
Anheuser-Busch wijzigde de primaire economische emgevan deze maatschappij in US dollar. In overesmming met IAS 21
De gevolgen van wisselkoerswijzigingeerd deze wijziging prospectief toegepast.

WISSELSKOERSEN

De voornaamste wisselkoersen die werden gebruikiebippstellen van de financiéle staten zijn:

Slotkoers Gemiddelde koers
1 US dollar is gelijk aan: 30 juni 2011 31 december 2010 30 juni 2010 30 juni 2011 30 juni 2010
Argentijnse peso............. 4,111001 3,975791 3,931807 4,030385 3,901437
Braziliaanse real ..... . 1,561099 1,666201 1,801499 1,632683 1,804376
Canadese dollar-...... . 0,965267 0,997006 1,050445 0,974538 1,028937
Chinese yuan ... 6,463436 6,602304 6,781419 6,540238 6,815099
EUrO..ccvvviiinnn, . 0,691898 0,748391 0,814930 0,706712 0,744168
Britse pond ............ . 0,624472 0,644177 0,666164 0,616992 0,650609
Russische roebel..... . 28,075718 30,184359 31,119639 28,464314 29,451005
Oekraiense grivna........... 7,972277 7,912866 7,859974 7,936214 7,850701

(C) RECENT GEPUBLICEERDE IFRS

In de mate dat nieuwe IFRS vereisten verwacht wordertaepassing te zijn in de toekomst, worden deam&isamengevat. Voor
de periode van zes maanden eindigend op 30 jurfi,20&rden deze niet toegepast voor het opstellerdeaa niet-geauditeerde
verkorte geconsolideerde halfjaarlijkse financgtkten.

Standaarden in verband met de consolidatie vaaategkening:

* IFRS 10Geconsolideerde jaarrekenindie IAS 27 en SIC-12 vervangt;

. IFRS 11Gezamenlijke overeenkomsten

* IFRS 12Informatieverschaffing over belangen in andereteitén

e 1AS 27 (herzien 2011), werd aangepast ten gevolgedeapublicatie van IFRS 10 maar behoudt de huiltigieaad over
de enkelvoudige jaarrekening;

* |IAS 28 (herzien 2011), werd aangepast conform deginigen op basis van de publicatie van IFRS 10F&SI 11.

Andere standaarden:

. IFRS 9Financiéle instrumenten
¢ IFRS 13Reéle waarde bepaling
« 1AS 19 (herzienPersoneelsbeloningen

Deze standaarden worden verplicht voor de gecorsstig jaarrekening van AB InBev over 2013. AB InBgwezig met de
evaluatie van de impact van deze nieuwe standaattemordt verwacht dat hun toepassing geen beliegmpact zal hebben op
de geconsolideerde jaarrekening in de periodenitiéile toepassing.

ANDERE STANDAARDEN, INTERPRETATIES EN WIJZIGINGEN AAN STANDAARDEN

Een aantal andere wijzigingen aan standaarden agn et eerste verplicht voor het boekjaar begidman 1 januari 2011, en zijn
niet opgenomen hierboven gezien deze ofwel nietteapassing zijn ofwel niet belangrijk zijn aangaanidegeconsolideerde
jaarrekening van AB InBev.
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4. GEBRUIK VAN INSCHATTINGEN EN BEOORDELINGEN

Het opstellen van de jaarrekening in overeenstegmiet IFRS houdt in dat het management beoordelingschattingen en
veronderstellingen moet maken die de toepassing pramcipes en gerapporteerde cijfers, zowel in déarsa als in de

resultatenrekening, beinvioeden. De inschattingetheettaaraan verbonden veronderstellingen zijn g@ebbdop historische ervaring
en verschillende andere factoren waarvan wordt aangem dat ze redelijk zijn voor de desbetreffendstarmdigheden. De hieruit
voortvloeiende resultaten dienen als basis voomteken van beoordelingen over boekwaarden van aetivpassiva welke niet
dadelijk blijken uit andere bronnen. De uiteinddifesultaten kunnen afwijken van de gemaakte insebab.

De inschattingen en onderliggende veronderstelingerden gedurig herzien. Herzieningen van de bagikundige inschattingen
worden opgenomen in de periode waarin de herzigsiaafsvindt inzoverre de herziening alleen diequiribetreft, of in de periode
van de herziening en toekomstige periodes als daeiming zowel de huidige als toekomstige periodsteett.

Hoewel elk van haar belangrijke waarderingsregeletfutingen, inschattingen en veronderstellingemimden, gelooft AB InBev
dat de volgende waarderingsregels de meest kritiseberdelingen, inschattingen en veronderstellingeargeven die belangrijk
zijn om haar bedrijffsactiviteiten en resultaten \erstaan: bedrijfscombinaties, immateri€le actigmodwill, bijzondere

waardeverminderingen, voorzieningen, op aandelebaggerde betalingen, personeelsbeloningen en d&hduadkundige

verwerking van verschuldigde en uitgestelde belgstin

De reéle waarde van verworven identificeerbare imrniégeactiva is gebaseerd op een beoordeling vanal®mstige kasstromen.
Bijzondere waardeverminderinganalyses van goodwilinemateriéle activa met een onbepaalde gebruiksdwrden jaarlijks
uitgevoerd en telkens wanneer een gebeurtenis plftsgevonden die een bijzondere waardevermindaraigse noodzakelijk
maakt, om te bepalen of de boekwaarde hoger is elagatiseerbare waarde. Deze berekeningen zijn galdlage inschattingen van
toekomstige kasstromen.

De onderneming maakt beoordelingen om een versatiegd van methoden te selecteren, met inbegripeeanverdisconteerde
kasstroom methode en optiewaarderingsmodellen extkinvaronderstellingen inzake de reéle waarde vaaméi€éle instrumenten
die voornamelijk gebaseerd zijn op bestaande mandtindigheden heersend op elke balansdatum.

Actuariéle veronderstellingen zijn vastgesteld emanticiperen op toekomstige gebeurtenissen emebnuikt bij de berekening van
de pensioenkosten en —schulden, alsook bij kostestleulden met betrekking tot plannen na oprusitegeDeze factoren omvatten
veronderstellingen met betrekking tot de interdstverwachte rendementen op fondsbeleggingen,ijdmgtvan de kosten voor
gezondheidszorg, de toekomstige stijging van vetiggen, de personeelsrotatie en de levensverwachting

Beoordelingen gemaakt door het management bijefgatsing van IFRS die een belangrijk effect helnipede jaarrekening alsook
de inschattingen die een belangrijk risico inhoudanh zij in het komende jaar materieel moeten geesteworden, worden in de
relevante toelichtingen hierna nader omschreven.

Bij het opstellen van deze niet-geauditeerde véekageconsolideerde halfjaarlijkse financiéle sta#®jm de voornaamste
beoordelingen van het management bij de toepasaimgle waarderingsregels van de onderneming, atfoblelangrijkste bronnen
om onzekerheid in te schatten dezelfde als dig¢agpassing op de geconsolideerde jaarrekeningheatidooekjaar eindigend op 31
december 2010.
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5. GESEGMENTEERDE INFORMATIE

Gesegmenteerde informatie wordt weergegeven volgeografische segmenten, in consistentie met dehlidmre informatie die regelmatig wordt geévaldegoor AB InBev's belangrijkste besluitvormende
functionaris. AB InBev exploiteert zijn activiteiten zeven zones. Regionaal en operationeel maregevan de onderneming zijn verantwoordelijk voet heheren van resultaten, onderliggende risico’'s e
doeltreffendheid van de activiteiten. Intern gekiriiet management van AB InBev prestatie-indicatareals bedrijfsresultaat voor eenmalige opbrengsbsten (genormaliseerde EBIT) en genormaliseerde
EBITDA als maatstaven voor de prestatie van de setgn en om beslissingen te nemen over de toewijzn middelen. Deze maatstaven worden aangesinterle gesegmenteerde winst weergegeven in de
gepresenteerde tabellen (optelling van cijferseitabellen kan soms leiden tot afrondingsverscatille

Alle cijfers in onderstaande tabel zijn uitgedrirkimiljoen US dollar, uitgezonderd volumes (miljdeectoliter). De weergegeven informatie betrefpdgode van zes maanden eindigend op 30 juni, met
uitzondering van de vergelijkende balanscijfers3fedecember 2010.

Globale Export

Latijns-Amerika Latijns-Amerika Centraal- en en Holding-
Noord-Amerika Noord Zuid West-Europa Qost-Europa Azié maatschappijen Geconsolideerd

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
e L 64 65 56 56 16 16 15 16 13 13 26 23 3 3 193 192
Opbrengsten.......ovvvrnnnnnnnnnnnnnn i ————— 7 706 7 662 5343 4 544 1215 980 1996 1976 843 749 1067 825 786 764 18 955 17 501
Kostprijs verkochte goederen.... (3 419) (3 535) (1 795) (1493) (476) (384) (854) (922) (471) (412) (609) (468) (608) (616) (8 231) (7 830)
Distributiekosten .............uven. (399) (387) (636) (506) (104) (79) (213) (200) (116) (87) (84) (62) (69) (53) (1 620) (1 375)
Verkoop- en marketingkosten (834) (774) (635) (575) (131) (107) (386) (367) (206) (169) (256) (222) (92) (86) (2 540) (2 300)
Administratieve kosten.......... (268) (285) (239) (267) (39) (32) (151) (147) (50) (50) 97) (69) (145) (144) (990) (994)
Overige bedrijfsopbrengsten/(-kosten)................. 19 27 181 118 (4) (3) 12 25 - 2 9 11 22 28 239 208
Bedrijfsresultaat voor eenmalige
opbrengsten/(kosten) (Genormaliseerde
== 3 1 T 2 805 2709 2219 1820 461 375 404 365 - 31 30 16 (105) (106) 5813 5210
Eenmalige opbrengsten/(kosten) (zie
Toelichting 7) (44) (173) = (1) (3) (6) (103) (43) = - (2) - 48 41 (104) (182)
Bedrijfswinst (EBIT) 2761 2536 2219 1819 458 369 301 322 = 31 28 16 (58) (65) 5709 5028
Netto financiéle KOSteN.........cccceviiieieieieieisieieeenn (288) (261) 8 (113) (9) (28) (175) (152) (44) (13) 5 7 (1 286) (1531) (1789) (2 091)
Aandeel in het resultaat van geassocieerde
deelnemingen 261 232 = - = - 1 1 - - - - = - 262 233
Winst voor belastingen 2734 2507 2227 1706 449 341 127 171 (44) 18 33 23 (1344) (1596) 4 182 3170
BelastiNngen ....u.ueeeeuiiiiii e (868) (794) (246) (278) (125) (105) 11 (26) 12 (11) (13) 3 433 386 (796) (825)
WINSt i sssssasssasasanan 1 866 1713 1981 1428 325 236 137 145 (32) 7 20 26 (911) (1210) 3 386 2 345
Genormaliseerde EBITDA ..........ooovviviiiiiiiiininnnnnns 3233 3155 2 556 2 075 545 451 588 539 99 129 151 114 (17) (23) 7 155 6 440
Eenmalige opbrengsten/(kosten) (inclusief
bijzondere waardeverminderingen)...................... (44) (173) - (1) (3) (6) (103) (43) - - (2) - 48 41 (104) (182)
Afschrijvingen en bijzondere
waardeverminderingen..............oovvvvviiiiiniiiinnnnnn. (429) (446) (337) (255) (84) (76) (184) (174) (99) (98) (121) (98) (88) (83) (1342) (1 230)
Netto financiéle KOSteN.........ccccvviiieieieieieieieieennn (288) (261) 8 (113) (9) (28) (175) (152) (44) (13) 5 7 (1 286) (1531) (1789) (2 091)
Aandeel in het resultaat van geassocieerde
deelnemingen 261 232 = - = - 1 1 - - - - = - 262 233
Belastingen (868) (794) (246) (278) (125) (105) 11 (26) 12 (11) (13) 3 433 386 (796) (825)
LT 1 866 1713 1981 1428 325 236 137 145 (32) 7 20 26 (911) (1 210) 3 386 2 345
Genormaliseerde EBITDA marge in % ...........cocee. 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%
Gesegmenteerde activa 72734 72 412 19 469 17 767 3 746 3 564 6 234 5436 2517 2 387 4 279 3749 4 039 3608 113018 108 923
Intersegment eliminatie .. (2 961) (1 638)
Niet-gesegmenteerde activa .. 6 994 7 057
Totaal actiVa......ciirimeeeesssiirrnnasssinrnnnssssnrnnnnsssns 117 051 114 342
Gesegmenteerde passiva 5902 5737 5335 4619 653 685 3419 2593 772 609 1773 1403 3 466 3712 21 320 19 358
Intersegment eliminatie ..... (2 961) (1 638)
Niet-gesegmenteerde passiva 98 692 96 622

Totaal passiva 117 051 114 342



6. VERWERVING EN VERKOOP VAN DOCHTERONDERNEMINGEN

Onderstaande tabel vat de impact van verwervingeregwopen op de balans en kasstromen van AB InBmes per 30 juni 2011
en 2010:

2011 2010 2011 2010
Miljoen US dollar Verwervingen Verwervingen Verkopen Verkopen
Vaste Activa
Materiéle vaste activa.........cocveiiiiiiiiiiiii 87 - - -
Immateriéle activa..... . 101 - = -
Investeringen in geassocieerde deelnemingen............cceevvuens 7 - = -
Vlottende activa
LYo Yo =T [T o 9 - = -
Handels- en overige vorderingen . 5 - = -
Liquide middelen ........ccoviiiiiiiiiiii e 46 - - -
Schulden op meer dan één jaar
Handels- en overige schulden..........cocoouiiiiiiiiiiiniieees (33) - - -
Uitgestelde belastingverplichtingen ...........cccoviviiiiiiiiiinneens (15) - = -

Schulden op ten hoogste één jaar
Te betalen belastingen .........coveiiiiiiiiiii (2) - - -

Handels- en overige schulden (28) - = -
Netto identificeerbare activa en verplichtingen ............. 177 - - -
Goodwill bij VErwervingen ..........cccovvviieiiiniiiiie e 144 - - -
Nog te betalen vergoeding ........cccoevvinviiiiiiiiiniiienenns (18) - = -
Netto kasuitgaven op verwervingen van vorige jaren . . 4 10 = -
Netto kasontvangsten uit verkopen van vorige jaren............. = - = (31)
Betaalde/(ontvangen) vergoedingen in liquide middelen... 307 10 o (31)
(Verworven)/afgestane liquide middelen.............cocvviveiinenens (46) - = -
Netto kasuitgaven/(kasontvangsten).........cccciimiinaiiannns 261 10 = (31)

VERWERVING

Op 28 februari 2011 heeft de ondernemingen eesdrdie gesloten met Dalian Daxue Group Co., Ltd emKChina) Investment
Co., Ltd ten einde een aandelenbelang van 100%rteevven in Liaoning Dalian Daxue Brewery Co., Lttht behoort tot de top
drie brouwerijen in de provincie Liaoning. Daxue bspuverhandelt en verdeelt belangrijke biermerkenraader “Daxue”, “Xiao
Bang” en “Da Bang” welke populaire biermerken zijnhiet zuiden van de provincie Liaoning, met eenalot@rkoopvolume van
meer dan 2 miljoen hectoliter in 2010.

Op 1 mei 2011 heeft de onderneming Fulton StreetBry LLC verworven. Fulton Street Brewery LLC iskdeekend als Goose
Island, een ambachtelijke brouwer uit het Midwesten ge Verenigde Staten. Goose Island brouwt aless 2d& Urban Wheat
Ale, Honkers Ale, India Pale Ale, Matilda, Pere Jagjugofie en brengt een groot assortiment van es&loensgebonden
vatenbier en op vaten gerijpte bieren op de mar&h,sief Bourbon County Stout, het origineel opuidmnvaten gerijpt bier.

Op 31 mei sloot de onderneming een overeenkomsHemsn Weixue Beer Group Co. Ltd (China) ten eiraker Imerken (Weixue
and JiGongshan), activa en activiteiten, inclusief louwerij Xinyang, de brouwerij Zhengzhou en de tmernj Gushi, te
verwerven.

De overgenomen activiteiten droegen 20m US dollamdn de opbrengsten van AB InBev sinds de overnataedtot 30 juni 2011
en waren neutraal op niveau van winst. Indien de wvemagen hadden plaatsgevonden op 1 januari 2011 deobijdrage aan de
geconsolideerde opbrengsten voor de periode vamaasden eindigend op 30 juni 2011 40m US dollar getvajn, met een niet
belangrijk effect op geconsolideerde winst.

De onderneming is bezig met de voltooiing van dekémning van de aankoopprijs aan de individueleverren activa en
overgenomen verplichtingen overeenkomstig IFR®8.voorlopige toekenning van de aankoopprijs zoptgenomen in de balans
per 30 juni 2011 en gedetailleerd in de tabel fwee is gebaseerd op de huidige best mogelijkénatsngen van het management
van AB InBev met input van derde partijen. De voliogivan de toekenning van de aankoopprijs kan tersul in verdere
aanpassing aan de boekwaarde van de geboekte antipassiva en de bepaling van enige residuele wagdiedzal toegekend
worden aan goodwill. De transacties resulteerdefeinoorlopige opname van goodwill ten bedrage vamlyS dollar per 30 juni
2011. De factoren die bijdroegen tot de opname \auwill omvatten de verwerving van het personeelsinesen de meerprijs
betaald voor synergieén. Goodwill is niet verwachtdal aftrekbaar te zijn. Verwervingskosten bedre@renUS dollar en zijn
opgenomen in de resultatenrekening — zie ToelightiEenmalige opbrengsten en kosten

Tijdens de eerste zes maanden van 2011, betaaldeBe 4m US dollar aan de voormalige aandeelhoudemsAnheuser-Busch
(10m US dollar in de eerste zes maanden van 2@®BO0 juni 2011 blijft nog een vergoeding van 28m défar te betalen aan
gewezen Anheuser-Busch aandeelhouders die deligmestelling nog niet hadden opgeeist. Dit vers¢gd&bedrag is opgenomen
als een uitgestelde betaling inzake verwervingen.



VERKOOP
Er vonden geen verkopen plaats tijdens de eerstmaanden van 2011.

Bij de voltooiing van de verkoop van de Centraatdpese activiteiten aan CVC Capital Partners ogchber 2009, ontving de
onderneming een niet-gewaarborgde uitgesteldeibgsabrplichting met een vervaltermijn van 6 jdaeze uitgestelde vergoeding
met een nominaal bedrag van 300m euro was gerappibriegen een reéle waarde van 363m US dollar petijda 2010. De
verwachte inning van de niet-gewaarborgde uitgesteddaling uit de verkoop van de Centraal-Europesigiteiten resulteerde in
een aanpassing van de reéle waarde per 30 juni€0leidde tot de opname van een eenmalige opbreagst5m US dollar — zie
Toelichting 7Eenmalige opbrengsten en kostBe. uitgestelde vergoeding werd per 30 juni 201 1agsificeerd als een kortlopende
toegekende lening. De lening werd geind in juli 2011

AB InBev ontving tijdens de eerste zes maanden2@i0 de uitgestelde vergoeding met betrekking éovvefkoop van Oriental
Brewery. Deze uitgestelde vergoeding met een nomimedilag van 300m US dollar was gerapporteerd tegeneéée waarde van
225m US dollar eind 2009. De uitgestelde vergoeeirgd verkocht aan een derde partij voor een bruteaogst van 275m US
dollar, exclusief de interest sinds de aanvangdeme vordering en resulteerde in een eenmaligesogbt van 50m US dollar (zie
Toelichting 7 Eenmalige opbrengsten en kogteDeze kasontvangst werd deels gecompenseerd doopatschapsbelastingen
betaald op de verkoop van Busch Entertainment darardochterondernemingen (244m US dollar).

7. EENMALIGE OPBRENGSTEN EN KOSTEN

IAS 1 Presentatie van de jaarrekeningreist dat materiéle elementen van opbrengstekosten afzonderlijk worden vermeld.
Eenmalige opbrengsten en kosten zijn elementenvaligens inschatting van het management, voor eed dgeegrip van de
financiéle informatie, moeten weergegeven wordegewvolge hun omvang of aard. De onderneming beodrdatteze elementen
omwille van hun aard belangrijk zijn en bijgevolg efte het management deze uitgesloten van de geséggnda

prestatiebeoordeling zoals weergegeven in ToeligliiGesegmenteerde informatie.

De eenmalige opbrengsten en kosten opgenomenrgsditatenrekening zijn als volgt:

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2011 2010
Herstructurering (inclusief bijzondere waardeverminderingen).............ccoeviiiiiniiinnnns (156) (181)
Verkoop van activiteiten en activa (inclusief bijzondere waardeverminderingen) ......... 55 (1)
Verwervingskosten van bedrijfscombinaties ...........cooviiiiiiiiii (3) -
Impact op bedrijfSWinst.....ccciiiiiiiriririmarare s s (104) (182)
Eenmalige netto financi€le KOSten .......vuiiiiiiiiii (363) (672)
Eenmalige belastingen.......c.ccooveviiiiiiinnnnnn 122 135
Eenmalig minderheidsbelang 1 12
Netto impact op winst toerekenbaar aan houders van AB InBev

eigen-vermogensinstrumenten ....ccciciciiisiiiriiinssrs s nnnannn (344) (707)

De eenmalige herstructureringskosten (inclusiefdniflere waardeverminderingen) voor de periode vammanden eindigend op
30 juni 2011 belopen (156)m US dollar. Deze kostebbbe voornamelijk betrekking op organisatorischéineglisaties en
uitbesteding van activiteiten in West-Europa, NoArderika en Latijns-Amerika Zuid welke tot doel heblwemrlapping of dubbele
processen en activiteiten doorheen de functiesoerszte elimineren, alsook op de sluiting van denidaoc moutfabriek in de
Verenigde Staten.

Het bedrag van 55m US dollar aangaande de verkampactiviteiten en activa (inclusief bijzondere vefverminderingen)
vertegenwoordigt de aanpassing van voorzieningetelirekking hebben op desinvesteringen van voodgamren. 45m US dollar
vertegenwoordigt de aanpassing aan reéle waarddevaitgestelde betaling gerelateerd aan de verkaopde Centraal-Europese
activiteiten in 2009, ten gevolge van haar afwikhkgli- zie ook Toelichting &erwerving en verkoop van dochterondernemingen
10m US dollar omvat een terugname van een eennigjmgndere waardevermindering op viottende activa.

Verwervingskosten van bedrijfscombinaties bedragem US dollar per eind juni 2011 en hebben betredkkip de verwerving van
Liaoning Dalian Daxue Brewery Co. Ltd op 28 febru2@ill, de verwerving van de merken, activa en aeiign van Henan
Weixue Beer Group Co. Ltd op 31 mei 2011 en de veiiwg van Fulton Street Brewery LLC (Goose Island)lomei 2011 — zie
ook Toelichting 6Verwerving en verkoop van dochterondernemingen

De eenmalige herstructureringskosten (inclusiefdoiflere waardeverminderingen) voor de periode vammanden eindigend op
30 juni 2010 belopen (181)m US dollar. De kosten kablmornamelijk betrekking op de integratie van Ardez-Busch in Noord-
Amerika, organisatorische optimalisaties en uitliiste van activiteiten in West-Europa, alsook opstlgting van de Hamilton
Brouwerij in Canada.

De verkoop van activiteiten en activa (inclusigzbndere waardevermindering) voor de zes maandetigeind op 30 juni 2010
bedraagt (1)m US dollar. De netto impact van de wiridde afwikkeling van de uitgestelde betaling getetrd aan de verkoop van
de Oriental Brewery, bedroeg 50m US dollar — zie ooklithting 6Verwerving en verkoop van dochterondernemingésrder
werden er voor (46)m US dollar reéle waardeaanpassiggboekt op bepaalde niet-kernactiva van AnheBissch ingevolge een
nazicht van de realisatiewaarde van deze activae Diet-kern activa werden per 30 juni 2010 erkdadhetiva aangehouden voor
verkoop. Tenslotte betreft (5)m US dollar aanpagainvan voorzieningen die betrekking hebben opededesteringen gerealiseerd
tijdens het vorige boekjaar.

De onderneming heeft ook eenmalige financi€le kostegenomen voor een totaalbedrag van (363)m U&rdetor de zes
maanden eindigend op 30 juni 2011 tegenover (67@@ndollar voor de zes maanden eindigend op 30 j0A02- zie ook
Toelichting 8Financiéle kosten en opbrengsten
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Alle bovenstaande bedragen zijn vé6r belastingene@enalige opbrengsten en kosten per 30 juni 2@fldagden de belastingen
met 122m US dollar, de eenmalige opbrengsten eekgsr 30 juni 2010 verlaagden de belastingen 8&inlUS dollar.

De minderheidsbelangen op de eenmalige opbrengsti&nsten bedragen 1m WSllar voor de periode van zes maanden eindigend
op 30 juni 2011 ten opzichte van 12m US dollar vd@periode van zes maanden eindigend op 30 juii.201

8. FINANCIELE KOSTEN EN OPBRENGSTEN

FINANCIELE KOSTEN

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2011 2010
TNt ErE S KOS N ettt e (1 500) (1 530)
Activering van financieringskosten ... 49 9

Periode toerekeninNgSKOSTEN .....i.iuiriiiiiit e s (94) (78)
Netto verliezen op afdekkingsinstrumenten die geen deel uitmaken van een

boekhoudkundige afdekkingsrelatie..... (23) (41)
Belastingen op financiéle transacties.................. (15) (12)
Overige financiéle kosten, inclusief bankkosten ............ccoviiiiiiiiiiiii e (55) (49)
(1 638) (1701)
Eenmalige financCi€le KOStEN ......cuiuiiiie i e (363) (672)
(2 001) (2373)

Voor de periode van zes maanden eindigend op 3@{1, daalden de financiéle kosten, exclusieéelemalige kosten, met 63m
US dollar ten opzichte van 30 juni 2010 voornarkeljls gevolg van lagere interestlasten, de gestegivering van
financieringskosten en gedaalde verliezen op afdgkknstrumenten die geen deel uitmaken van eezkkiftgsrelatie.

Interestkosten daalden met 30m US dollar ten opzighh 30 juni 2010. De daling is het gevolg varetagschuldposities en de
herfinanciering en terugbetaling van de 2008 erdZ&hior facilities — zie ook Toelichting Rentedragende leningen.

Geactiveerde financieringskosten hebben betrekkinde activering van interestkosten die direciviggbaar zijn aan de aankoop en
constructie van in aanmerking komende activa, haKedlijk in Brazilié. Deze financieringskosten wordgeactiveerd aan een
interest variérend tussen 6% en 12,5%.

Als gevolg van de terugbetaling en herfinancienmgn de senior facilities in 2010 en 2011, noteekieInBev een negatieve
aanpassing aan marktwaarde resulterend in afdekidrigzen van 156m US dollar in 2011 (482m US dollar2010) op

interestswaps die ineffectief werden en bijkomendeogde toerekeningskosten van 12m US dollar in 20BDm US dollar in
2010). Bovendien nam AB InBev financiéle kosten @mrveen bedrag van 195m US dollar ten gevolge vanrdegtijdige

terugbetaling van obligaties ten bedrage van 1,Rf&nth US dollar met een interestvoet van 7,20%\aievallen in januari 2014.
Deze bedragen werden opgenomen als eenmalige fitakosten.

Interestkosten worden voorgesteld inclusief hetceff@an de resultaten uit afgeleide instrumentendéeen als afdekking van het
interestrisico van AB InBev (zie ook Toelichting B&ico’s verbonden aan financiéle instrumeiten

FINANCIELE OPBRENGSTEN

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2011 2010
INtEreStOPDIrENGSEEN ... it 175 136
Netto winsten uit afdekkingsineffectiviteit 28 -
Netto wisselkoerswinsten (inclusief het wisselkoerseffect op afgeleide instrumenten) .. 5 133
Overige financCi€le OpbreNgStEN ... .. c.iuiiiii e 4 13

212 282

De toename van de interestopbrengsten wordt voaiijanaerklaard door hogere liquide middelenpositen door investeringen in
uiterst liquide overheidsobligatieleningen in Bfi@zinse real door AmBev.

In 2010 realiseerde AB InBev een netto wisselkoarstvil33m US dollar, voornamelijk voortkomend uitr@@US dollar
wisselkoersschommelingen op intragroep transacties.

Er werden geen interestopbrengsten opgenomen v@ordigle activa die een bijzondere waardeverminddrebben ondergaan

1 Een herschikking van de cijfers werd uitgevoerdfoam de nieuwe structuur van 2011.
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9. BELASTINGEN

Belastingen opgenomen in de resultatenrekeningéwals volgt worden gedetailleerd:

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni
Miljoen US dollar 2011 2010

Verschuldigde belastingen

[ (V1o T oY T=T 4 - = PPN (1047) (1472)
Uitgestelde belasting(kost)/-opbrengst........c.ccoovvviiiiineninenns 251 647
Totale belastinglast opgenomen in de resultatenrekening.........ccrererevevennnnnnnnes (796) (825)

De reconciliatie van het effectief belastingtaneft het geaggregeerd gewogen toepasselijk belasiigfgkan als volgt samengevat
worden:

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2011 2010
TR T Vo Yo Yl oYY =T d g Ve 1Yo PP 4182 3170
Min het aandeel in het resultaat van geassocieerde deelnemingen ........c.covvvvivninnnnnns 262 233
Winst vo6r belastingen en vo6r het aandeel in het resultaat van

geassocieerde deelNnemiNgeN . ...ciciirererersiemssssrssssisimsrersrasasssasssssssssrssssssasasasasannnes 3920 2937

Aanpassingen op de belastbare basis

Fiscaal niet-aftrekbare Uitgaven ... .oovuiiiiiir e 189 102

Belastbare dividenden tussen groepsmaatschappijen.. 72 -

Niet-belastbare financi€le en andere opbrengsten .........ccoviviiiiiiiiiiiiin (386) (402)
3795 2637

Geaggregeerd gewogen toepasselijk belastingtarief ........cocvcviiririninerarrrenes 35,0% 36,1%

Belastingen aan geaggregeerd gewogen toepasselijk belastingtarief.................oeeninis (1 328) (952)

Aanpassingen van de belasting

Aanwending van niet eerder opgenomen fiscale verliezen .........cocvevviiiiiiiininininenens 27 15

Opname van uitgestelde belastingvorderingen m.b.t. fiscale verliezen van vorige

DO AN et e 64 6

Afschrijving van uitgestelde belastingvorderingen m.b.t. fiscale verliezen en verliezen

van de huidige periode waarvoor geen uitgestelde belastingvordering werd

[0 [T To T2 0 1= o HNF PP (46) (22)

(Tekort)/overschot voorziening vorige boekjaren .......cccocvvviviiiiiiiiiiiiii e 40 25

Belastingvoordelen/(-kosten) ten gevolge van belastingkredieten en speciale

DelastingStatULEN ...u e e 535 225

Wijziging van belastingtarieven . = 1

Roerende voorheffing............. (75) (63)

ANdEre @anPASSINGEIN ..uuiuenitieit it ettt a et s e s a st e st s e s et e aara e (13) (60)
(796) (825)

Effectief belastingtarief .......ccciciiiririirsrirsrsrs s e s 20,3% 28,1%

De totale belastinglast bedroeg 796m US dollar, elekggn met 825m US dollar voor de periode van zeanden eindigend
respectievelijk op 30 juni 2011 en 2010. Het effefdielastingtarief daalde van 28,1% tot 20,3% wd®periode van zes maanden
eindigend 30 juni 2010 en 2011 respectievelijk, fipakelijk te wijten aan verschuivingen in de wimstar landen met lagere
belastingstarieven, bijkomende belastingvoordeteiBiiazilié, alsook positieve uitkomsten van belaptorderingen. Bovendien
werd het 2010 effectief belastingtarief negatiehkiwed door de niet-aftrekbaarheid van bepaaldenaéige kosten verbonden met
de herfinanciering van de senior facilities uit 200

De onderneming blijft verder positieve effecten emnihden op het niveau van AmBev van het voordeebke notionele
interestaftrek en het effect van de belastingsweerdinzake de aftrekbaarheid van goodwill als eevolg van de fusie tussen
InBev Holding Brazil en AmBev in juli 2005 en de vemwing van Quinsa in augustus 2006.

Het genormaliseerd effectief belastingtarief voerpgriode van zes maanden eindigend op 30 juni Beddaagt 20,9% (tegenover
25,3% voor de periode van zes maanden eindigen®COoguni 2010). Het genormaliseerde effectief betagérief is geen
boekhoudkundige maatstaf in het kader van IFRSaennket worden beschouwd als een alternatief vooeffettief belastingtarief.
Er is geen standaard berekeningsmethodiek voomgéebrmaliseerde effectief belastingtarief en dendaf van AB InBev is
mogelijk niet vergelijkbaar met de definitie die wibtoegepast in andere ondernemingen.
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10. MATERIELE VASTE ACTIVA

31 december

30 juni 2011 2010
Terreinen en  Machines en  Meubilair en Activa in

Miljoen US dollar gebouwen uitrusting installatie aanbouw Totaal Totaal
Aanschaffingswaarde
Saldo op het einde van het vorige
boekjaar ......cccciiiiiii 7 655 18 055 3 270 1316 30 296 29 290
Effect van valutakoersverschillen .. 238 726 187 95 1 246 (249)
Effect van hyperinflatie............. - - - 56

e TE\ZoT=Te | [ gL [T o TP 18 184 60 1 246 1508 2172
Verwervingen door middel van

bedrijfscombinaties 26 59 2 1
Vervreemdingen ........coovvviiiiiiinniiininiiniinns 9) (187) (63) = (259) (618)
Vervreemdingen door verkopen van

dochterondernemingen..........cocevviiiniinininnns - - - - - (340)
Overdracht naar andere activacategorieén..... 67 354 82 (639) (136) (22)
Overige bewegingen.......cvvvvvviiiiiiiiiieiiiaeens = 10 = 7 17 6
Saldo op het einde van de periode........... 7 995 19 201 3538 2 025 32 759 30 296
Afschrijvingen en bijzondere

waardeverminderingen

Saldo op het einde van het vorige

boekjaar .......ciriimiiininisi s (2 289) (9711) (2 403) - (14 403) (12 829)
Effect van valutakoersverschillen.................. (126) (502) (147) = (775) 266
Effect van hyperinflatie = = = = = (44)
Vervreemdingen .....cceuiiiiniiniiiiinieeaeeeenes 3 173 58 = 234 499
Vervreemdingen door verkopen van

dochterondernemingen..........ccoeveviiieniennnes - - - - - 272
Afschrijvingen ........coovviiiiiiiinne, (166) (847) (179) = (1192) (2 355)
Bijzondere waardeverminderingen (16) (38) = = (54) (184)
Overdracht naar andere activacategorieén..... 18 28 2 = 48 (34)
Overige bewegingen......ccvvvvvviiiiieiiiieiiiaeens = (2) = = (2) 6
Saldo op het einde van de periode (2576) (10 899) (2 669) - (16 144) (14 403)
Netto boekwaarde

per 31 december 2010 5 366 8 344 867 1316 15 893 15 893
per 30 juni 2011 ....cociiirinrnrrr 5419 8 302 869 2025 16 615 -

GELEASDE ACTIVA

De onderneming least terreinen en gebouwen alsockimes en uitrusting onder een aantal financiésifgovereenkomsten. Per
30 juni 2011 bedraagt de netto boekwaarde van dmggdd terreinen en gebouwen 160m US dollar (31 dexe?®10: 164m US
dollar) en van de geleasde machines en uitrusting US dollar (31 december 2010: 18m US dollar).

De netto boekwaarde van materiéle vaste activarbadigy aan beperking van eigendomsrecht bedra®gh 165 dollar.

Tijdens de eerste zes maanden van 2011 waren erbgd@mgrijke wijzigingen in de contractuele verbms$sen aangaande de
aankopen van materiéle vaste activa ten opzicmeYadecember 2010.

11. GOODWILL

Miljoen US dollar 30 juni 2011 31 december 2010
Aanschaffingswaarde

Saldo op het einde van het vorige boekjaar.......corererrerermremmsemsssmmsrisssasaresasanas 52 505 52132
Effect van valutakoersverschillen..................... 1136 386
Aankoop van minderheidsbelangen.................. = (13)
Verwerving door middel van bedrijfscombinaties . 144 -
Saldo op het einde van de periode.....cicicimimiririniinsrsrsrsrsmsrmssssma s rsarann. 53 785 52 505
Afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen

Saldo op het einde van het vorige boekjaar.......curererrerermremssemsssmmsninssasarssasanas (7) (7)
Bijzondere waardeverminderingen . - -
Saldo op het einde van de periode..........coiiiiiiinnnn (7) (7)
Netto boekwaarde

per 31 december 2010 ....cicvirieininrararirarara s, 52 498 52 498
5 2= e T o I 1T 3 T o s 53778 -

Goodwill steeg van 52 498m US dollar per eind dee2010 naar 53 778m US dollar per eind juni 2011.
De invloed van wisselkoerswijzigingen gedurende d@ogde van zes maanden eindigend op 30 juni 201dabgti1 136m US dollar.

De bedrijfscombinaties die plaatsvonden in de eezes maanden van 2011 zijn de verwerving van kngoDalian Daxue Brewery
Co. Ltd in China op 28 februari 2011, de verwerviagn de merken, activa en activiteiten van HenaixM¢eBeer Group Co. Ltd in
China op 31 mei 2011 en de verwerving van Fultoee3tBrewery LLC (Goose Island) in de Verenigde Staged mei 2011. Deze
bedrijffscombinaties resulteerden in een voorlopigeame van goodwill ten bedrage van 144m US dopagind juni 2011 - zie ook
Toelichting 6Verwerving en verkoop van dochterondernemingen
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De bewegingen in 2010 omvatten de invloed van wissesiwijzigingen voor een bedrag van 386m US dollageanaanpassing van
de reéle waarde voor een bedrag van (13)m US d@lmeanpassing heeft betrekking op een nog téebetargoeding in het kader
van de aankoop van minderheidsbelangen in hetdesrle

AB InBev's jaarlijkse test met betrekking tot bijmtere waardeverminderingen op goodwill wordt uitgestaarhet vierde kwartaal
van het jaar.

12. IMMATERIELE ACTIVA

31 december

30 juni 2011 2010
Commerciéle
immateriéle

Miljoen US dollar Merknamen activa Software Overige Totaal Totaal
Aanschaffingswaarde
Saldo op het einde van het vorige boekjaar 21 650 1786 848 169 24 453 24 067
Effect van valutakoersverschillen..................... 31 45 48 7 131 (58)
Verwervingen door middel van
bedrijfscombinaties..........cocoviiiiiiiiiiiiins 18 71 - 12 101 15
Toevoegingen - = 117 9 20 146 428
VervreemdiNngen ...ovviieiiiiiii e = (59) = = (59) (29)
Overdracht naar/van andere activacategorieén.. - 13 26 54 93 30
Saldo op het einde van de periode.............. 21 699 1973 931 262 24 865 24 453
Afschrijvingen en bijzondere
waardeverminderingen
Saldo op het einde van het vorige boekjaar - (475) (583) (36) (1 094) (902)
Effect van valutakoersverschillen..................... - (24) (35) (2) (61) 30
Afschrijvingen ........cccoevviiinannn, . - (66) (65) (3) (134) (248)
Vervreemdingen ........cocvvveveienenens . = 58 1 = 59 25
Bijzondere waardeverminderingen . = = = = = (2)
Overdracht naar/van andere activacategorieén.. - (2) - 1 (1) 3
Saldo op het einde van de periode.............. - (509) (682) (40) (1 231) (1094)
Netto boekwaarde
per 31 december 2010 .......coereirnnerannainnees. 21 650 1311 265 133 23 359 23 359
per 30 juni 2011 ......ccicireieremrerenannarnnaaaa.. 21 699 1 464 249 222 23 634 -

AB InBev is eigenaar van enkele van de meest waalidemerknamen ter wereld in de bierindustrie. Daardrerwacht men van

bepaalde merknamen en distributierechten dat mipesitieve kasstroom zullen genereren zolang deroeming de merknamen en
de distributierechten bezit. Gezien AB InBev's geadbhis meer dan 600 jaar teruggaat, werd er aamaldepaerknamen en hun
distributierechten een onbepaalde gebruiksduuressygeven.

13. INVESTERINGEN IN GEASSOCIEERDE DEELNEMINGEN

Miljoen US dollar 30 juni 2011 31 december 2010
Saldo op het einde van het vorige boekjaar..........cociiiiiiinsnsn 7 295 6 744
Effect van valutakoersverschillen.. 396 420
VervreemMAiNgeN ....c.vuieiiiiiet i - (12)
Aandeel in het resultaat van geassocieerde deelnemingen 262 521

DiVIdENdEN ....viiiiiiiii i (402) (378)
Overige bewegingen............... . 2 -
Saldo op het einde van de perio

[ L U RPN 7 553 7 295

AB InBev heeft een directe deelneming van 35,3%Gmpo Modelo, de grootste brouwer van Mexico, dtseen directe
deelneming van 23,25% in Diblo S.A. de C.V., de ofienale dochteronderneming van Grupo Modelo, zodat lABev
(rechtstreeks en onrechtstreeks) een belang v2&®ezit in Modelo zonder stemrechten of anderérolente hebben over Grupo
Modelo, noch over Diblo.

Op 20 april 2011 ontving AB InBev een dividend vai3miljard Mexicaanse peso (400m US dollar) uit piarticipatie in Grupo
Modelo.
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14. LIQUIDE MIDDELEN EN BELEGGINGEN IN SCHULDINSTRUMENTEN

LIQUIDE MIDDELEN

Miljoen US dollar 30 juni 2011 31 december 2010
Geldbeleggingen op korte termijn ....coeviiiii e 2 904 3099
Geld en lopende rekeningen bij banken 1561 1412
Liquide middelen ...ciciciierermimirinisisersmrresmesnssasssssssssssmesasasasasassssnsnnsssnns 4 465 4511
Kortetermijnschulden bij kredietinstellingen...........cicovciiiiiiiiiiniinnnenene, (36) (14)

4 429 4 497

De liquide middelen per 30 juni 2011 omvatten gkkémrde tegoeden ten belope van 28m US dollar die detalen vergoeding
weerspiegelt aan voormalige aandeelhouders van Aeh@&usch die hun ontvangsten nog niet opeistergédelateerde schuld is
opgenomen als een uitgestelde betaling inzake veiwgem).

BELEGGINGEN IN SCHULDINSTRUMENTEN

Op 30 juni 2011 omvatten de beleggingen in effetéenbedrage van 362m US dollar (641m US dollar3iedecember 2010)
voornamelijk investeringen in schuldinstrumentemBraziliaanse real aangegaan met het oog op dederiag van de liquiditeit en
kapitaalbehoud. Deze investeringen zijn zeer liqualeaard.

15. WIJZIGINGEN IN HET EIGEN VERMOGEN EN WINST PER AANDEEL

STAAT VAN HET KAPITAAL

Onderstaande tabellen vatten de wijzigingen in leglagtst kapitaal en eigen aandelen tijdens ddeeees maanden van 2011
samen:

Miljoen

GEPLAATST KAPITAAL Miljoen US dollar aandelen
Per einde van het vOrige bOEKJaar. .. .u.iuiriiieiii e 1733 1 605
Wijzigingen tijdens het DOEKJaar ... .. .uuvuiiie i e - -
1733 1 605

Miljoen

EIGEN AANDELEN Miljoen US dollar aandelen
Per einde van het vOrige bOEKJaar. .. .uuvuiriiii i e 588 12,1
Wijzigingen tijdens het DOEKJaar ... .. cuuvuiiie i e (26) (0,7)
562 11,4

Op 30 juni 2011 bedraagt het geplaatst kapitad@3m7US dollar, vertegenwoordigd door 1 605 628 888delen zonder nominale
waarde waarvan 400 070 247 op naam, 5 023 254 aadepnen 1 200 535 388 gedematerialiseerde aandederbelope van een
totaal kapitaalbedrag van 4m US dollar (3m eura) eij nog 3 442 241 inschrijvingsrechten in omloopresponderend met een
maximum aantal uit te geven aandelen van 3 442 Béi totale maatschappelijk, niet-geplaatst kapitearaagt 53m US dollar
(37m euro).

De houders van gewone aandelen hebben recht onedded te ontvangen, die van tijd tot tijd uitgekieeorden, en hebben recht
op 1 stem per aandeel tijdens vergaderingen vaanderneming. De rechten verbonden aan de aandetemles@nderneming,
aangehouden door AB InBev, zijn geschorst.

De aandeelhoudersstructuur, gebaseerd op de kemimiggn aan de onderneming krachtens de Belgischeane?2 mei 2007 op de
openbaarmaking van belangrijke deelnemingen indgeunoteerde bedrijven, is opgenomen in het hodéd3tuporate Governance
van het jaarverslag van AB InBev.

WIJZIGINGEN IN HET EIGENDOMSBELANG

Met ingang van 2010 en in overeenstemming met IASaZrd de verwerving van bijkomende aandelen indeetiteronderneming
nadat de controle is verkregen, verwerkt als eegneigrmogenstransactie met eigenaars.

In de eerste helft van 2011 vonden geen belangriglkdcopen van minderheidsbelangen plaats.
DIVIDENDEN

Op 26 april 2011 werd een dividend van 0,80 euro gmndeel of ongeveer 1 276m euro goedgekeurd deoalgemene
aandeelhoudersvergadering. Dit dividend werd uitbhetaa2 mei 2011.

OVERDRACHTEN VAN DOCHTERONDERNEMINGEN

De te betalen dividenden aan AB InBev door haaraifmrele dochterondernemingen is het voorwerp, rexadere beperkingen,
van algemene beperkingen opgelegd door vennootseletgevingen, beperkingen in kapitaal- en contr@edrachten van de
respectievelijke rechtsdistricten waar deze dochtigmemingen georganiseerd en operationeel zijnpel&gen in
kapitaaloverdracht zijn ook gangbaar in bepaalde@wgnde markten en zouden de flexibiliteit van ABém kunnen beinvioeden
bij de implementatie van een financiéle structuierzij als efficiént beoordeelt. Dividenden, bethabn AB InBev door bepaalde
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van haar dochterondernemingen, zijn ook het vogrwean roerende voorheffing. Roerende voorheffimglign van toepassing,
bedraagt in het algemeen niet meer dan 10%.

WINST PER AANDEEL

De berekening van de gewone winst per aandeel deqreriode van zes maanden eindigend op 30 jurii BO@iebaseerd op de
winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigemogensinstrumenten van 2 414m US dollar (30 juri02aL 624m
US dollar) en op een gewogen gemiddelde van haalagewone aandelen, uitstaand op het einde varededpe en berekend als
volgt:

Miljoen aandelen 2011 2010
Uitstaande gewone aandelen per 1 januari, na aftrek van eigen aandelen............cocvvviveienininnnns 1593 1591
Effect van uitgegeven aandelen/terugkoop van eigen aandelen ..........ccccveviiiiniiiiiineiinineeans 1 -
Gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen per 30 juni .......ccccciiiiinn——. 1594 1591

De berekening van de verwaterde winst per aandeelde periode van zes maanden eindigend op 3@t is gebaseerd op de
winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eiggmuwgensinstrumenten van 2 414m US dollar (30 juii02 1 624m
US dollar) en op een gewogen gemiddelde van hetaterd aantal gewone aandelen, uitstaand op het ganele periode en
berekend als volgt:

Miljoen aandelen 2011 2010
Gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen per 30 JUNi ....covvvieiiniiiiiir e e 1594 1591
Effect van aandelenopties €n Warranten ..........oooviuiiiiiiiii e 19 17
Verwaterd gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen per 30 juni ....cicvvermieirnninneness 1613 1608

De berekening van de winst per aandeel vo6r eenenaliprengsten en kosten is gebaseerd op de wirlsélastingen en voor
eenmalige opbrengsten en kosten, toerekenbaarcamers van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten.reeonciliatie van de
winst voér eenmalige opbrengsten en kosten, tosbel@ aan houders van AB InBev eigen-vermogensimsinten, met de winst
toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vernsaggrumenten wordt berekend als volgt:

Miljoen US dollar 2011 2010
Winst véor eenmalige opbrengsten en kosten, toerekenbaar aan houders van AB InBev

[ Te I=T R VZ=T g ToTe F=Y d EY g Fy o U g g 1= o = o P 2758 2331
Eenmalige opbrengsten en kosten, na belastingen, toerekenbaar aan houders van AB InBev

eigen-vermogensinstrumenten (zie Toelichting 7) ......cvuiiriiiiii e (51) (87)
Eenmalige netto financiéle kosten, na belastingen, toerekenbaar aan houders van AB InBev

eigen-vermogensinstrumenten (zie TOeliChting 7) ..ovvviiiiiiiiiiiii e (293) (620)
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten............. 2414 1624

De volgende tabel illustreert de berekening vawitkst per aandeel (WPA):

Miljoen US dollar 2011 2010
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten.............ccccevvvenee. 2414 1624
Gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen 1 594 1591
Basis Winst per @andeel ....c.cvcveieieimiriririrerar iy 1,51 1,02
Winst véor eenmalige opbrengsten en kosten toerekenbaar aan houders van AB InBev

€igen-vermogensSiNStrUMENTEN .. ... i e 2758 2331
Gewogen gemiddeld aantal gewone @aandelen ... ... ..o 1594 1591
Winst per aandeel v66r eenmalige opbrengsten en kosten.........cccviimeimmeiinneiinsssneesnne, 1,73 1,46
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten............cceevvvuvnnnns 2414 1624
Verwaterd gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen..................coceeennne 1613 1 608
Verwaterde winst per aandeel .....ccciirrerermimmmieisisimsrsnimesersarssessssmmssmssssnsrasssassssarasasasnsnnnns 1,50 1,01

Winst voor eenmalige opbrengsten en kosten toerekenbaar aan houders van AB InBev

€igen-vermogensSiNStrUMENTEN .. ... it 2758 2331
Verwaterd gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen...........cocvevviivinnnenns 1613 1608
Verwaterde winst per aandeel voor eenmalige kosten en opbrengsten .. 1,71 1,45

De gemiddelde marktwaarde van de aandelen van darerding die gebruikt werd om het verwateringseffeet aandelenopties
en voorwaardelijk toegekende aandelen te berekevengebaseerd op de genoteerde marktprijzen tidiemeriode dat de opties
en de voorwaardelijk toegekende aandelen uitstaamdnwd?2,2m aandelenopties en voorwaardelijk toegdkeaandelen waren
anti-dilutief en werden niet opgenomen in de berglgeuman het verwateringseffect per 30 juni 2011.
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16. RENTEDRAGENDE LENINGEN

Deze toelichting verstrekt informatie over de renégende leningen van de onderneming. Voor meernmatie betreffende de
blootstelling van de onderneming aan interest- esselkoersrisico’s, zie Toelichting 1Risico’'s verbonden aan financiéle
instrumenten

SCHULDEN OP MEER DAN EEN JAAR

Miljoen US dollar 30 juni 2011 31 december 2010
Gewaarborgde leningen bij kredietinstellingen........covviiiiiiiii 100 105
Leningen bij kredietinstellingen zonder borgstelling.... 7 186 9 141
Uitgegeven obligaties zonder borgstelling ................. 34 293 32 562
Andere gewaarborgde leningen ................... 6 6
Andere leningen zonder borgstelling.... 77 72
FINANCIEIE 1€ASING 1ttt st e e s e s s e e e e s e rn e e e e e e e eens 124 75
41 786 41 961

SCHULDEN OP TEN HOOGSTE EEN JAAR
Miljoen US dollar 30 juni 2011 31 december 2010
Gewaarborgde leningen bij kredietinstellingen ..........c.ooiiiiiiiiiii 53 32
Handelspapier .....o.vvveiiin e 1 869 1002
Leningen bij kredietinstellingen zonder borgstelling.... 640 896
Uitgegeven obligaties zonder borgstelling ................. 976 777
Andere leningen zonder borgstelling............. 101 172
FINANCIEIE 1@ASING ..iuninitiiiiiit e e e e e e e e e e e 5) 40
3644 2919

De rentedragende leningen op ten hoogste één fjaap eneer dan één jaar bedragen per 30 juni 204 m8jard US dollar,
vergeleken bij 44,9 miljard US dollar per 31 decenf@ 0.

Tijdens 2009 en 2010, heeft AB InBev haar verpiicden onder de senior faciliteiten ten bedrage #&nmiljard US dollar,

aangegaan om de verwerving van Anheuser-Busch tecferan, volledig geherfinancierd en terugbetaalor dle netto kasstroom
uit bedrijfsactiviteiten, opbrengst van desinvasgen, kredietopnames van bestaande kredietfamglite ontvangsten van
aanbiedingen op de kapitaalmarkt en ontvangsten eem nieuwe bankfinanciering op lange termijn bestaauit senior

kredietfaciliteiten voor een bedrag van 13 miljat8 dollar (“2010 senior facilities”). Deze 2010 smnfacilities bestaan uit een
lening van 5,0 miljard US dollar die vervalt in 20&8 een multi-valuta heropneembare kredietfadilitan 8,0 miljard dollar die
vervalt in 2015, met een variabele interest gedifin LIBOR (of EURIBOR voor leningen in euro) plus 25% respectievelijk

0,775%.

Het uitstaande deel van de 2010 senior facilitesigi31 december 2010 bedraagt 4,4 miljard US dollar.

Tijdens 2011 bleef AB InBev haar verplichtingen endle 2010 senior facilities herfinancieren en gbafalen met de netto
kasstroom uit bedrijfsactiviteiten, kredietopnamas bestaande kredietfaciliteiten en door gebraik entvangsten van de volgende
aanbiedingen op de kapitaalmarkt:

e Op 27 januari 2011 heeft AB InBev een reeks oblggatiitgegeven voor een samengevoegd hoofdbedrat,&amiljard
US dollar, bestaande uit een samengevoegd hoofalpedn 0,5 miljard US dollar aan obligaties die a#ien in 2016 en
een samengevoegd hoofdbedrag van 0,5 miljard U&rdadin obligaties die vervallen in 2021 met eernevagerestvoet
van respectievelijk 2,875% en 4,375% en een oldidmstaande uit een samengevoegd hoofdbedrag &amiljard US
dollar, vervallend in 2014 met een variabele irgraet gelijk aan de 3-maandelijkse US dollar LIBRIRs 0,55%;

e Op 2juni 2011 heeft AB InBev een reeks obligatikgageven voor een samengevoegd hoofdbedrag van &Gfb met
een vaste interestvoet van 4,0% die vervallenin3021.

Het uitstaande deel van de 2010 senior facilitetfer30 juni 2011 bedraagt 2,6 miljard US dollar.ibterestvoet op 1,6 miljard US
dollar van de 2010 senior faciliteiten is afgede&br een reeks van effectieve afdekkingsovereenteam¥oor meer informatie
verwijzen we naar de Toelichting H8sico’s verbonden aan financiéle instrumenten

Per 30 juni 2011 was er handelspapier uitstaand e®o bedrag van 1,9 miljard US dollar. Deze omwgttegramma’s in US dollar
en euro met een totaal toegelaten uitgifte totaespvelijk 3 miljard US dollar en 1 miljard euro.

Bovendien heeft AB InBev zijn optie uitgeoefend dpj@ni 2011 tot vervroegde terugbetaling van eeksesan obligaties voor een
hoofdbedrag van 1,25 miljard US dollar met een Vdatam in januari 2014 en met een interestvoetA20%.

Daarnaast heeft AB InBev gedurende de periode vasa@hden eindigend op 30 juni 2011 een aanbod afdenm maximaal 8,0
miljard US dollar aan uitstaande niet-geregistreadigyaties te ruilen tegen vrij verhandelbare géies geregistreerd onder de
“Securities Act” van 1933 met voor het overige sahteel identieke voorwaarden De niet-geregistreerligaties werden in de
eerste helft van 2009 uitgegeven alvorens AB InBav 8EC verslaggevende onderneming werd. Het ruitahliép tot 14 maart
2011.

* Een herschikking van de cijfers werd uitgevoerdfoam de nieuwe structuur van 2011.
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TERMIJNEN EN
TERUGBETALINGSSCHEMA

PER 30 JUNI 2011 1 jaar of Meer dan 5
Miljoen US dollar Totaal minder 1-2 jaar 2-3 jaar 3-5 jaar jaar
Gewaarborgde leningen bij 153 53 28 29 22 21
kredietinstellingen........cococvviviiiiiiinnnnns
Handelspapier........cocoveiiiiiiiniininiienanes 1 869 1 869 - - - -
Leningen bij kredietinstellingen zonder 7 826 640 3 850 206 3116 14
borgstelling .......cccovviiiiiiiiii
Uitgegeven obligaties zonder borgstelling 35 269 976 6 434 3 339 5903 18 617
Andere gewaarborgde leningen.............. 6 = 6 = = =
Andere leningen zonder borgstelling........ 178 101 6 7 8 56
Financiéle leasing.............ocoviviiiniininnns 129 5 4 1 4 115
45 430 3 644 10 328 3 582 9 053 18 823
TERMIJNEN EN
TERUGBETALINGSSCHEMA
PER 31 DECEMBER 2010* 1 jaar of Meer dan 5
Miljoen US dollar Totaal minder 1-2 jaar 2-3 jaar 3-5 jaar jaar
Gewaarborgde leningen bij 137 32 58 29 12 6
kredietinstellingen........cococvviiiiiiiiinnnnns
Handelspapier........cocovviviniiiniininiiieneanes 1 002 1002 - - - -
Leningen bij kredietinstellingen zonder 10 037 896 3993 4611 525 12
borgstelling ......ocvvveviiiiiii
Uitgegeven obligaties zonder borgstelling 33 339 777 3878 3311 7 912 17 461
Andere gewaarborgde leningen.............. 6 - - 6 - -
Andere leningen zonder borgstelling ....... 244 171 13 14 23 23
Financiéle [easing.........coevevviiiiinininnnnns 115 40 5 1 2 67
44 880 2918 7 947 7 972 8 474 17 569

De netto schuld is gedefinieerd als rentedrageei@den op meer dan één jaar en op ten hoogstad®en kortetermijnschulden

bij kredietinstellingen minus obligatiebeleggingen liquide middelen. De netto schuld is een findacj@estatie-indicator die

gebruikt wordt door het management van AB InBev @veranderingen in de algemene liquiditeitsposiie de onderneming te
onderstrepen. De onderneming is ervan overtuigdielatetto-schuldpositie betekenisvol is voor investers, vermits het door het
management gebruikt wordt als één van de belanggijkaatstaven om de vooruitgang inzake schuldaflieumeten.

De netto schuld van AB InBev steeg van 39 704m Ufudper 31 december 2010 tot 40 142m US dollar3fejuni 2011. Naast

bedrijfsresultaten verminderd met investeringswiégg is de netto schuld geimpacteerd door de bgtalan dividenden aan

aandeelhouders van AB InBev en AmBev (2 237m US dolie betaling van interesten en belastingen @rl&S dollar) en de

impact van wijzigingen in wisselkoersen (908m USataitijging van de netto schuld).

Onderstaande tabel geeft de reconciliatie weer garetto schuld van AB InBev op de aangegeven datum:

Miljoen US dollar 30 juni 2011 31 december 2010
Rentedragende leningen op meer dan €€N Jaar .......occuveuiiiniiiiiiieii e 41 786 41 961
Rentedragende leningen op ten hoogste €N JAAr........cuvviiriiiiiiieiiii e 3 644 2919
45 430 44 880
Kortetermijnschulden bij kredietinstellingen ..........ccooiiiiiiiiiii e 36 14
Liquide MiIA@IEN ....cuiiieii e e (4 465) (4 511)
Toegekende rentedragende leningen (opgenomen in de Handels- en overige
(o] e 1=Tq T o= o 1 PPN (496) (38)
Obligatiebeleggingen (opgenomen in de Beleggingen in schuldinstrumenten) . . (363) (641)
Netto schuld.............ooiiii 40 142 39 704

De stijging van de toegekende rentedragende lenitgegekend in 2011 is voornamelijk gerelateerd darlassificatie van de

verwachte inning van de niet-gewaarborgde uitgesteddaling ten gevolge van de verkoop van de CenEaspese activiteiten
aan CVC Capital Partners naar een toegekende lepihgrte termijn. Deze lening werd geind in juli 20¥bor meer informatie

verwijzen we naar Toelichting\erwerving en verkoop van dochterondernemingen.

* Een herschikking van de cijfers werd uitgevoerdfoam de nieuwe structuur van 2011.
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17. OP AANDELEN GEBASEERDE BETALINGEN?

Verschillende aandelen- en aandelenoptieplannem $tat senior management en leden van de RaadestouB toe om aandelen
van AB InBev of AmBev te ontvangen of te verwerven. liBev’s drie voornaamste op aandelen gebaseerdpestsatieplannen
zijn: het lange termijn incentive warranten plaloT({ Warrant Plan’), opgezet in 1999, het op aandelebaseerde compensatieplan
(‘Share-Based Compensation Plan’), opgezet in 200§ewijzigd in 2010 en het lange termijn incentiagdelenoptieplan, opgezet
in 2009. Voor alle optieplannen wordt de reéle waaatetoegekende op aandelen gebaseerde betalinggamgeop het moment
dat de opties toegekend worden, waarbij gebruik wgeshaakt van het binomiaal Hull waarderingsmodelgepast voor de
vereiste van IFRS Dp aandelen gebaseerde betalingdat veronderstellingen aangaande annulering véfreinde van de
wachtperiode de reéle waarde van de optie niet mbgivioeden.

Transacties aangaande op aandelen gebaseerdadetatesulteerden in een totale kost voor de penad zes maanden eindigend
op 30 juni 2011 van 97m US dollar (inclusief detkasor variabele vergoedingen uitbetaald in aangeiegenover 71m US dollar
voor de periode van zes maanden eindigend op 3QQ10 .

AB INBEV OP AANDELEN GEBASEERDE COMPENSATIEPLANNEN
Op aandelen gebaseerd compensatieplan

Vanaf 1 januari 2010 werd de structuur van het apdalen gebaseerd compensatieplan gewijzigd vopadbde kaderleden,
waaronder het uitvoerend directie comité en ankdglen van het senior management in het hoofdkani@oraf 1 januari 2011 geldt
dit nieuwe plan voor alle andere leden van het sananagement. Onder dit plan, zullen het uitvoerdinectie comité en andere
leden van het senior management hun bonus in casargen maar de keuze hebben om een gedeeltegehéée waarde van hun
bonus te investeren in aandelen van AB InBev, geddeanusaandelen, met een wachtperiode van vijf aonderneming zal een
dergelijke vrijwillige investering bijpassen doolielaandelen toe te kennen per vrijwillig geinvestd®mmnusaandeel, tot een beperkt
totaal percentage van de bonus van elke deelndbeeijgepaste aandelen worden verleend in de vorm werwaardelijk
toegekende aandelen (“restricted stock units”) eeget wachtperiode van vijf jaar. De houders van depewaardelijk toegekende
aandelen kunnen bovendien recht hebben om van B@wvirbijkomende voorwaardelijk toegekende aandeleantsangen ter
waarde van de toegekende dividenden sinds de tolgeman de voorwaardelijk toegekende aandelen.

In 2011 heeft AB InBev 1,1m bijgepaste voorwaarHdtjegekende aandelen uitgegeven met betrekkindetbionus voor 2010, in
het kader van het nieuwe op aandelen gebaseerdeensatieplan zoals hierboven beschreven. Deze bggep/oorwaardelijk
toegekende aandelen zijn gewaardeerd aan de adkmisleop de dag van de toekenning, vertegenwoardiga reéle waarde van
ongeveer 63,1m US dollar en worden onvoorwaardelgkvijf jaar. In 2010 heeft AB InBev 0,8m bijgepastoorwaardelijk
toegekende aandelen uitgegeven met betrekkingetdtodus voor de tweede helft van 2009, met eere ngéarde van ongeveer
38,7m US dollar.

De bijgepaste opties toegekend onder het oude mgeben gebaseerd compensatieplan dat van toepagaginds 2006 tot 2010
kunnen worden uitgeoefend na vijf jaar en hebbenleeptijd van tien jaar. Bij uitoefening kunnen deuders van de bijgepaste
opties recht hebben op een contante betaling vainBBv, ter waarde van de toegekende dividendersdgiedtoekenning van de
opties.

LTI warranten plan

In het kader van het LTI plan heeft de ondernemiagranten uitgegeven, of inschrijvingsrechten opwigitgegeven aandelen ten
voordele van de bestuurders en, tot 2006, de lgderhet uitvoerend comité en andere leidinggevemgi&knemers. Vanaf 2007
hebben de leden van het uitvoerend comité en andmiaemers geen recht meer om warranten te verkrijgbet kader van het
LTI plan. In de plaats daarvan ontvangen zij eegl dan hun verloning in de vorm van aandelen eresptoegekend onder het op
aandelen gebaseerde compensatieplan. Elke LTI wioter heeft het recht om in te schrijven op éeown uitgegeven aandeel.
De uitoefenprijs van de LTI warranten is gelijk aegemiddelde prijs van het aandeel van de ondéngenp de reguliere markt
van Euronext Brussel gedurende de 30 dagen voeanadigaan de uitgifte. LTI warranten toegekend vod720ebben een looptijd
van 10 jaar; LTI warranten uitgegeven vanaf 2007i(e2003) hebben een looptijd van vijf jaar. LTIrneaten zijn onderhevig aan
een wachtperiode van een tot drie jaar.

In 2011 werden 0,2m warranten toegekend aan de lealerde Raad van Bestuur. Deze warranten worderkmeliig jaarlijks
uitoefenbaar over een periode van 3 jaar (een qedé januari 2013, een derde per 1 januari 201€ea derde per 1 januari 2015)
en hebben een reéle waarde van ongeveer 3,0m U& dolla

Lange termijn incentive aandelenoptieplan

Vanaf 1 juli 2009 komen leidinggevende werknemeraanmerking voor een jaarlijkse lange termijn pegroitbetaalbaar in LTI
aandelenopties (of, in de toekomst, gelijkaardigeaandelen gebaseerde instrumenten), afhankelijk dea beoordeling door
management van de prestatie van de werknemer etoelpmstpotentieel.

In november 2010 heeft AB InBev 4,0m LTI aandeldigspuitgegeven met een geschatte reéle waardéé4@m US dollar,

waarvan 1,2m opties verbonden waren aan de Americpasery Shares (‘ADS’s’) en 2,8m opties verbondem @aaandelen van
AB InBev. In december 2009 heeft AB InBev 1,6m LlaEndelenopties uitgegeven met een geschatte reételevean 22,5m US
dollar.

Sinds 2010 beschikt AB InBev over drie specifiekegpamma’s aangaande voorwaardelijk toegekendeeteamdp lange termijn.
Eén programma maakt een aanbieding van voorwadrdeBgekende aandelen mogelijk aan bepaalde werkaeiméepaalde
omstandigheden, die kunnen worden toegekend nakgoedg door de CEO, bijvoorbeeld als compensatia wpdrachten van
expatriates in landen met moeilijke leefomstandilgime De voorwaardelijk toegekende aandelen wordegfaitbaar na vijf jaar. In

! Bedragen zijn geconverteerd naar US dollar aarededylelde koers van de periode.
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geval van uitdiensttreding voor ze uitoefenbaar wordzijn bijzondere annulatieregels van toepassimg2010 werden 0,1m
voorwaardelijk toegekende aandelen met een geschete waarde van 6,6m US dollar toegekend aan eeerkt aantal
werknemers in het kader van dit programma. In 20&fden geen toekenningen gedaan onder dit programma

Een tweede programma biedt de mogelijkheid tot e&zonderlijke aanbieding van voorwaardelijk toegekeraandelen aan
bepaalde werknemers na goedkeuring door het vegscamité van AB InBev als retentiepremie op langmija voor belangrijke
werknemers van de onderneming. Werknemers die mmesking komen voor dit programma krijgen twee reeks/an
voorwaardelijk toegekende aandelen waarvan de ekedfieuitoefenbaar wordt na vijf jaar en de tweedéftma tien jaar. Bij
uitdiensttreding voor ze uitoefenbaar zijn, zijjebhdere annulatieregels van toepassing. In dece2@i® werden in het kader van
dit programma aan een beperkt aantal werknemera O¢®rwaardelijk toegekende aandelen toegekendeeetgeschatte reéle
waarde van 18,3m US dollar.

Een derde programma biedt de mogelijkheid om bepaalerknemers toe te laten aandelen van de ondergemikopen aan
verlaagde prijs als een retentiepremie op langeijiervoor werknemers met hoog potentieel voor deeomeiming die nu op mid-
manager niveau zijn (“People bet share purchasgramd’). De vrijwillige investering in aandelen vale onderneming wordt
bijgepast met drie aandelen per geinvesteerd alnDee korting en bijgepaste aandelen zijn toegekendde vorm van
voorwaardelijk toegekende aandelen die uitoefenbigrana vijf jaar. In het geval van uitdiensttreglimoordat ze uitoefenbaar zijn,
zijn bijzondere annulatieregels van toepassin@0ih0 en 2011 werden geen aandelen toegekend iradiet &an dit programma.

Bovenop de beloningen toegekend onder de hierbbesnhreven plannen, heeft de onderneming aan gemkbeantal hogere
kaderleden aandelenopties aangeboden in novemb8re2Dapril 2009. AB InBev is de overtuiging toegaddat deze kaderleden
zullen bijdragen tot de succesvolle integratie Yarheuser-Busch Companies, Inc., wat het vermogenARnnBev om snel
schulden af te lossen zal ondersteunen. Het aaantgkeboden opties bedroeg 28,4m in 2008 en 4,9r008,2net een totale reéle
waarde van ongeveer 410,9m US dollar. De helft vamaaielelenopties toegekend in november 2008 heetbeptijd van tien jaar
vanaf het moment van toekenning en worden onvoodedige op 1 januari 2014. De andere helft heeft Emptijd van 15 jaar
vanaf het moment van toekenning en wordt onvoorwdifrad@ 1 januari 2019. De aandelenopties toegekarapril 2009 hebben
een looptijd van tien jaar vanaf de toekenning emdeno onvoorwaardelijk op 1 januari 2014. De onvoordelikheid is
onderhevig aan bepaalde vooraf bepaalde finanda#tstellingen.

Met als doel de mobiliteit van het managementitawdéren, in het bijzonder ten voordele van de Kaden die naar de Verenigde
Staten verhuizen, werd een optie-inruilprogramntgewioerd in 2009, waarbij 4,4m voorwaardelijke optiesden ingeruild voor
2,8m voorwaardelijk toegekende aandelen die nietefenbaar zijn tot 31 december 2018. Een kost van WS dollar werd
opgenomen in de tweede helft van 2009, met betngktat deze vervroeging van de IFRS 2 kost volgepdieze inruiling, in
overeenstemming met IFRS 2. In 2010 en in de edmsift van 2011 werden soortgelijke optie-inruilgramma’s uitgevoerd
waarbij 0,3m voorwaardelijke opties werden ingeruidor 0,2m voorwaardelijk toegekende aandelen in 2@hH0 0,1m
voorwaardelijke opties werden ingeruild voor 0,1m rvaeardelijk toegekende aandelen in 2011. De voorvedigrdoegekende
aandelen zijn niet uitoefenbaar tot 31 decembeB2Daarenboven, met als doel de mobiliteit vannh@bagement aan te moedigen,
werden welbepaalde opties die toegekend waren aasigemeinde de dividendbeschermingsmodaliteitdesne opties te annuleren
en te vervangen door de uitgifte van 5,7m optie2@®9 en 0,2m opties in 2010, die de economischedsagan deze
dividendbeschermingsmodaliteit vertegenwoordigerrmits er geen verandering heeft plaatsgevonderenude reéle waarde van
de oorspronkelijke toekenning net voér de aanpgssinde reéle waarde na de aanpassing, werd er dgiginreele kost opgenomen
als gevolg van deze aanpassing.

Volgens de voorwaarden van de Anheuser-Busch fugieenkomst, heeft de onderneming 5,9m opties aadgalmet een reéle
waarde van 57,4m US dollar na de goedkeuring dodmBl&Bev aandeelhoudersvergadering van april 20@&renboven heeft de
onderneming in december 2009 3,0m opties aangehbmnderen geschatte reéle waarde van 41,9m US .dollar

Gedurende 2009 werd een beperkt aantal Anheuser-Basuteelhouders, die deel uitmaakten van het hogeagement van
Anheuser-Busch, de gelegenheid geboden om AB InBadeaen te kopen (0,6m) tegen een korting van 1@&F%oorwaarde dat
ze nog vijf jaren in dienst blijven. De reéle waandm deze transactie bedroeg ongeveer 3,1m US dafiawvordt als kost
opgenomen over de vijf dienstjaren.

De gewogen gemiddelde reéle waarde van de aang¢ilesnen de veronderstellingen die gebruikt werdpdebtoepassing van het
AB InBev optiewaarderingsmodel zijn als volgt:

Periode van zes
maanden eindigend op Boekjaar eindigend op 31 december

Bedragen in US dollar tenzij anders vermeld! 30 juni 2011 2010 2009
Reéle waarde van de toegekende opties en warranten.................... 14,08 14,59 13,99
Prijs van het aandeel.........ccccooviiiiiiiiiiinincens . 63,11 51,71 29,03
Uitoefenprijs ...c.vevvrieiiiii . 59,14 51,61 21,62
Verwachte volatiliteit............c..ceeeiniii . 25% 26% 32%
Verwachte dividenden . 2,50% 2,35% 0,85%
RISICOVIIJE FENTEVOEL ...vviiiiiitiiieeie ettt 2,78% 3,29% 3,49%

Aangezien de aanvaardingsperiode van de optiesrmaemden bedraagt, werd de reéle waarde bepaalétademmiddelde van de
reéle waarden berekend op een wekelijkse basisisijde twee maanden dat het aanbod geldig was.

De verwachte volatiliteit is gebaseerd op de histtre volatiliteit berekend op 1 611 dagen varohisthe data. Bij de bepaling van
de verwachte volatiliteit heeft AB InBev geen rekengehouden met de volatiliteit die werd waargenotussen de periode 15 juli
2008 tot 30 april 2009, ingevolge de extreme mamktandigheden die toen werden waargenomen. Het kaabrhiull model
veronderstelt dat alle werknemers hun opties onrflifikdeouden uitoefenen als de prijs van het AB InBeandeel 2,5 maal de
uitoefenprijs bedraagt. Dit betekent dat er geegifipke verwachte looptijd van de aandelenopties vgetatuikt.

Het totale aantal uitstaande AB InBev opties en avden evolueerde als volgt:

1 Bedragen zijn omgerekend naar US dollar aan dkcsics van de respectievelijke periode.
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Periode van zes

maanden eindigend op Boekjaar eindigend op 31 december
Miljoen opties en warranten 30 juni 2011 2010 2009
Uitstaande opties en warranten per 1 januari...........ooceviiiiiininnnnnns 56,1 50,8 8,8
Opties en warranten toegekend gedurende de periode ...........coueues 0,2 9,8 50,3
Opties en warranten uitgeoefend gedurende de periode.................. (0,8) (1,8) (6,6)
Opties en warranten opgegeven gedurende de periode (1,0) (2,7) (1,7)
Uitstaande opties en warranten op het einde van de periode . 54,5 56,1 50,8

De uitoefenprijs van de uitstaande opties en wagrauérieert tussen 10,32 euro (14,92 US dollaf&B1 euro (84,28 US dollar)
terwijl de gewogen gemiddelde resterende contractiweletijd 8,59 jaar bedraagt.

Van de 54,5m uitstaande opties en warranten zifiy4n uitoefenbaar op 30 juni 2011.
De gewogen gemiddelde uitoefenprijs van de AB InBgties en warranten is als volgt:

Periode van zes

maanden eindigend op Boekjaar eindigend op 31 december
Bedragen in US dollar! 30 juni 2011 2010 2009
Uitstaande opties en warranten per 1 januari........c..ooceeviiiiininninnn, 29,88 27,37 34,42
Toegekend gedurende de periode .......ccevvvviiiiiiiininiiineneirieeneenaes 59,14 51,86 24,78
Opgegeven gedurende de periode... 27,28 27,76 27,48
Uitgeoefend gedurende de periode..........covuvvviiiniiniinennnns 29,52 25,81 18,94
Uitstaande opties en warranten op het einde van de periode. 31,15 29,88 27,37
Uitoefenbaar op het einde van de periode..........cocovvviiiiiiiiiinninnnn 34,90 30,71 31,16

Voor aandelenopties en warranten uitgeoefend geder2@l11 bedroeg de gewogen gemiddelde aandeleaprge uitoefendatum
41,06 euro (59,34 US dollar).

Het totaal aantal van uitstaande voorwaardelijkeékegde aandelen evolueerde als volgt:

Periode van zes

maanden eindigend op Boekjaar eindigend op 31 december

Miljoen voorwaardelijk toegekende aandelen 30 juni 2011 2010 2009
Voorwaardelijk toegekende aandelen uitstaand per 1 januari .......... 1,2 - -
Toegekend gedurende de periode ......cccevvvvuiiiiiiiiniiiiinenirneeneeaes 1,1 1,2 -
Uitgeoefend gedurende de periode - - -
Opgegeven gedurende de Periode........ccuviuenieiiniiiiiiniinieeeeeenes - - -
Voorwaardelijk toegekende aandelen op het einde van de

5 T= e T [ 2,3 1,2 -

AMBEV OP AANDELEN GEBASEERD COMPENSATIEPLANNEN

Sinds 2005 heeft AmBev een plan gehad dat in gnatie gelijkaardig is aan het op aandelen gebaseengensatieplan waaronder
toegekende bonussen voor werknemers en managende®itgéjk in aandelen werden uitbetaald. In hetekagn het op aandelen
gebaseerd compensatieplan, zoals gewijzigd vandl, 2@eft AmBev, in maart 2011, 1,4m voorwaardeigkgekende aandelen
uitgegeven met een geschatte reéle waarde van 387dollar.

Vanaf 2010 komen werknemers in leidinggevende jssiin aanmerking voor een jaarlijks lange ternijoentive plan dat
uitgekeerd wordt in AmBev LTI aandelenopties (oflmtoekomst, gelijkaardige op aandelen gebaseestieiimenten), afhankelijk
van de beoordeling door het management van deatiesstvan de werknemer en zijn toekomstpotentiee2011 werden geen
toekenningen gedaan onder dit plan.

Met als doel de mobiliteit van het managers aamadedigen, werden de karakteristieken van welbepaaidies die toegekend
waren in voorgaande jaren aangepast teneinde @keddbeschermingsmodaliteit van deze opties telareuen te vervangen door
de uitgifte van 2,0m opties in 2011 die de econoheswaarde van deze dividendbeschermingsmodaliéetegenwoordigen.
Vermits er geen verandering heeft plaatsgevondesetude reéle waarde van de oorspronkelijke toakgmndior de aanpassing en
de reéle waarde na de aanpassing, werd er gedioadii kost opgenomen als gevolg van deze aamggssi

De gewogen gemiddelde reéle waarde van de optiesdeenveronderstellingen die gebruikt werden in hemnobiiale
optiewaarderingsmodel van AmBev zijn als volgt:

Periode van zes
maanden eindigend op Boekjaar eindigend op 31 december

Bedragen in US dollar tenzij anders vermeld! 30 juni 2011 2010 2009
Reéle waarde van toegekende opties.........occveiiiiniiniinininiiniannnnes 14,77 11,24 10,40
Prijs van het @andeel........ccovviiiiiiiiiiiiiii 29,23 24,09 15,39
Uitoefenprijs ........... 14,50 24,57 14,94
Verwachte volatiliteit... 35% 28% 45%
Verwachte dividenden . . 5,00% 2,57% 0,00%
Risicovrije rentevoet ........ocvviiiiiiiiiii 3,38%-12,22%3 12,24% 12,64%

! Bedragen zijn omgerekend naar US dollar aan dkases van de respectievelijke periode.
2 Bedragen zijn aangepast als gevolg van de aarspdiievan AmBev van 17 december 2010.
3 De gewogen gemiddelde risicovrije rentevoetenrezém naar toegekende ADR’s, respectievelijk aamizgties.
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Het totaal aantal uitstaande AmBev opties is algtvgéévolueerd:

Periode van zes
maanden eindigend op Boekjaar eindigend op 31 december

Miljoen opties 30 juni 2011 2010 20092
Uitstaande opties per 1 januari............. 26,3 20,6 14,1
Opties toegekend gedurende de periode... 2,0 6,6 8,2
Opties uitgeoefend gedurende de periode . (0,8) (0,5) (0,6)
Opties opgegeven gedurende de periode ........ (0,4) (0,4) (1,1)
Uitstaande opties per eind van de periode.........ccceeiierannnnan 27,1 26,3 20,6

Overeenkomstig de beslissing van de algemene vaiggdean aandeelhouders van 17 december 201&k gegloon aandeel en elk
bevoorrecht aandeel uitgegeven door AmBev in 5 @landopgesplitst, zonder enige aanpassing metkis@igetot het geplaatst
kapitaal van AmBev. Als gevolg van deze Ambev aandglimmet factor 5, is de uitoefenprijs en het ahopties aangepast met de
bedoeling de rechten van de bestaande optiehotedbeschermen.

De uitoefenprijs van de uitstaande opties varikesen 11,00 Braziliaanse real (7,05 US dollar) @566 Braziliaanse real (32,39
US dollar) terwijl de gewogen gemiddelde resteremeractuele duurtijd 8,91 jaar bedraagt.

Van de 27,1m uitstaande opties zijn er 3,5m uitdedar op 30 juni 2011.

De gewogen gemiddelde uitoefenprijs van de AmBédiesps als volgt:

Periode van zes
maanden eindigend op  Boekjaar eindigend op 31 december

Bedragen in US dollar? 30 juni 2011 2010 20092
Uitstaande opties per 1 januari......ccoovviiinininiiii s 15,83 12,46 11,20
Toegekend gedurende de periode . 29,29 24,57 14,03
Opgegeven gedurende de periode......couviviieeriiniiniiinnrneneneenens 13,75 11,59 11,35
Uitgeoefend gedurende de periode........coveviviiiiiiiiiiiiiieiiiiineianens 7,83 7,17 6,59
Openstaande opties op het einde van de periode 16,55 14,83 11,92
Uitoefenbaar op het einde van de periode..........cccovvviiviiiiiiiinnnnn 8,71 7,00 6,56

Voor aandelenopties uitgeoefend gedurende 201lobgdde gewogen gemiddelde aandelenprijs op de eitdatum 50,82
Braziliaanse real (32,55 US dollar).

Het totaal aantal uitstaande AmBev voorwaardelijigébende aandelen is als volgt geévolueerd:

Periode van zes
maanden eindigend op  Boekjaar eindigend op 31 december

Miljoen voorwaardelijk toegekende aandelen 30 juni 2011 2010 2009
Voorwaardelijk toegekende aandelen uitstaand per 1 januari .......... 0,2 - -
Toegekend gedurende de periode ........cevvvvviiiiiieneniiinnnennns 1,4 0,2 -

Uitgeoefend gedurende de periode...
Opgegeven gedurende de periode......couvvviiereiiniiniin s = - -
Voorwaardelijk toegekende aandelen op het einde van de

5 T= e T [ 1,6 0,2 -

Gedurende het vierde kwartaal van 2010 werd een kiepantal AmBev aandeelhouders die deel uitmakem het senior
management van AB InBev de mogelijkheid gegeven AmBev aandelen in te ruilen tegen een totaal v&@mOAB InBev
aandelen (2009: 2,1m — 2008: 0,9m) met een kowrany 16,7%, op voorwaarde dat zij nog vijf jaar ierdit blijven. De reéle
waarde van deze transactie bedraagt ongeveer 2mollt8 (2009: 11m US dollar - 2008: 11m US dollar) wardt als kost
opgenomen over de vijf dienstjaren. De reéle waeatede AmBev en AB InBev aandelen werd bepaald ojs bas de marktprijs.
In overeenstemming met IFRS 2, werden in 2009 20m dd8ar kosten gerapporteerd gerelateerd aan deneleis
onvoorwaardelijke toezegging van de AmBev aandelepswaor bepaalde werknemers, als gevolg van eengwiggiin de
voorwaarden inzake onvoorwaardelijke toezegging.

! Bedragen zijn omgerekend naar US dollar aan dkaios van de respectievelijke periode.
2 Bedragen zijn aangepast als gevolg van de aangiiteran AmBev van 17 december 2010.
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18. RISICO’S VERBONDEN AAN FINANCIELE INSTRUMENTEN

AB InBeV's activiteiten brengen een variéteit aarafciéle risico’s met zich mee: marktrisico (inkeggen het wisselkoersrisico, het
renterisico, het prijsrisico inzake grondstoffenhet aandelenkoersrisico), het kredietrisico erigatditeitsrisico.

Bepaalde strategieén om deze risico’s te behees@muzien in het gebruik van afgeleide financiélstinmenten. De belangrijkste
derivaten die gebruikt worden door de ondernemirng: Ziorward vreemde valuta contracten, op de bewrshandelbare
valutafutures, interestswaps, “cross currency @siswaps” (‘CCIRS”), forward valutacontracten, op beurs verhandelbare
interestfutures, aandelenswaps, aluminiumswaps ewafds, op de beurs verhandelbare suikerfutures aemetutures. De
beleidsbepalingen van AB InBev verbieden het gebvaik afgeleide financiéle instrumenten voor spemya handelsdoeleinden.
Buiten de toelichtingen hieronder, waren er geeresnbielangrijke wijzigingen ten opzichte van Toelindp 29 Risico’s verbonden
aan financiéle instrumenteran de geconsolideerde jaarrekening per 31 deceni®.

Onderstaande tabel geeft een overzicht van de tzeme afgeleide financiéle instrumenten op 30 2011, gerangschikt volgens
vervaldatum. De bedragen in deze tabel zijn de aotitedragen.

30 juni 2011 31 december 2010

<1 1-2 2-3 3-5 >5 <1 1-2 2-3 3-5 >5
Miljoen US dollar jaar jaar jaar jaar jaar jaar jaar jaar jaar jaar
Vreemde valuta
Forward valutacontracten ........ 4 332 41 1 000 = - 2206 952 - - -
Valutafutures .........cocoeeiiinniin, 3166 - 5 - - 2587 18 - - -
Interestvoeten
Interestswaps .........cocceviiiinnns 69 274 2228 13 190 350 192 216 70 196 6 153 4 750 180
Cross currency renteswaps ...... 529 1688 1328 1030 1589 1264 982 1 349 1536 1536
Interest futures ..........cooouuennns 891 3184 270 - 72 117 464 600 121 113
Grondstoffen
Aluminiumswaps...........ooveuenns 1 349 591 = = - 1048 53 - - -
Andere afgeleide
instrumenten inzake
grondstoffen ........cocceiiiinennd 753 113 - - - 406 48 - - -
Eigen vermogen
Afgeleide instrumenten inzake
aandelen .......cooviiiiiii 622 232 - - - 378 412 - - -

Een senior facilities agreement werd afgesloten waor bedrag van 45 miljard US dollar teneinde devewsing van Anheuser-
Bush te financieren waarvan 44 miljard US dollaeinitlelijk werd opgenomen (de ‘2008 senior facilijieOp het moment van de
verwerving van Anheuser-Bush werd de interestvoet emor bedrag tot 34,5 miljard US dollar vastgelegdr dzen reeks van
afdekkingsverrichtingen voor de periode 2009 tot12@an een gewogen gemiddelde interestvoet van %,§&5 jaar (plus de
geldende marges) en een gedeelte van deze afdek&mightingen werden opeenvolgend verlengd voorbggomende periode
van 2 jaar. In 2009 betaalde de onderneming eenvdeede 2008 senior facilities terug. In 2010 vesrdie 2008 senior facilities
volledig geherfinancierd en gedeeltelijk vervangeor de 2010 senior facilities zoals beschrevenaelichting 16Rentedragende
leningen Ten gevolge van de terugbetaling en herfinammegedurende 2009, 2010 en 2011 heeft de ondergenmauwe
interestswaps afgesloten ter afwikkeling van degelsolg van deze terugbetalingen niet-afgedekteastswaps. Op 30 juni 2011
omvatten de resterende open posities een reeksolig HIBOR vaste interestswaps die de blootstellaan interesten op het
openstaande bedrag van de 2010 senior facilitigerapmen in US dollar voor een nominaal bedrag vanniljard US dollar
afdekt. De interestvoet werd vastgelegd aan een genwgemiddelde interestvoet van 4,038% per jaais(gé geldende marges)
voor de periode 2010 en 2011 en aan een gewogeitdgde interestvoet van 2,85% per jaar (plus ddegele marges) voor de
periode 2012 tot 2013.

AANDELENKOERSRISICO

In de loop van 2010 heeft AB InBev een aantal &figel instrumenten aangegaan om het risico af tketeklat ontstaat uit de
verschillende op aandelen gebaseerde betalingspnoga’s. Het doel van deze afgeleide instrumentéetieffectief afdekken van
het risico dat een prijsstijging van de aandelem AB InBev een negatieve impact heeft op de toekigmdtasstromen verbonden
aan de op aandelen gebaseerde betalingen. Gezeafdereide instrumenten niet in aanmerking konwar een boekhoudkundige
afdekking, werden ze niet aangemerkt in een afdgkkéelatie
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LIQUIDITEITSRISICO

De contractuele vervaldata van niet-afgeleide fiila schulden, inclusief interestbetalingen enelgige financiéle activa en
passiva zijn als volgt:

30 juni 2011

Contractuele Minder Meer dan
Miljoen US dollar Boekwaarde  kasstromen dan 1 jaar 1-2 jaar 2-3 jaar 3-5 jaar 5 jaar
Niet-afgeleide financiéle passiva
Gewaarborgde leningen bij (153) (167) (57) (31) (31) (25) (23)
kredietinstellingen ........cccoevviiiiiininnn
Handelspapier ........cccoeviniiniiinieninnnnes (1869) (1 875) (1 875) - - - -
Leningen bij kredietinstellingen zonder (7 826) (8 360) (802) (3971) (309) (3 265) (13)
borgstelling........covvviiiiiiiiiiin
Uitgegeven obligaties zonder
borgstelling.........coovvviiiiiiiiii (35 269) (56 153) (3 074) (8 494) (5 104) (8817) (30 664)
Andere gewaarborgde leningen ........... (6) (6) (1) (5) - - -
Andere leningen zonder borgstelling..... (178) (216) (104) (8) (11) (9) (84)
Financiéle 1easing .......cc.covveviviiniinnnnes (129) (267) (16) (14) (11) (23) (203)
Kortetermijnschulden bij
kredietinstellingen ........cocoeveiviiiininnnn (36) (36) (36) - - - -
Handels- en overige schulden.. (12 065) (12 239) (11 039) (144) (152) (244) (660)

(57 531) (79 319) (17 004) (12 667) (5618) (12383) (31647)
Afgeleide financiéle

activa/(passiva)
Afgeleide instrumenten inzake
rentevoeten .......ooviiiiiiiii (1172) (1179) (945) (129) (115) (5) 15
Afgeleide instrumenten inzake valuta ... 125 126 111 = 15 = =
Cross currency renteswaps ................. (424) (527) (215) (146) (64) (19) (83)
Afgeleide instrumenten inzake
grondstoffen ......cooeviiiiiiiiii 51 51 64 (13) = = =
Afgeleide instrumenten inzake aandelen 19 19 34 (15) - - -

(1401) (1 510) (951) (303) (164) (24) (68)
Waaronder: direct verbonden aan
kasstroomafdekkingen...............ccceueeeee (5) (4) 65 (47) (22) - -

31 december 2010
Contractuele Minder Meer dan 5

Miljoen US dollar Boekwaarde kasstromen dan 1 jaar 1-2 jaar 2-3 jaar 3-5 jaar jaar
Niet-afgeleide financiéle passiva
Gewaarborgde leningen bij
kredietinstellingen (137) (169) (40) (66) (36) (19) (8)
Handelspapier ........cvcvvviviieniiiiiiieninns (1 002) (1078) (1078) - - - -
Leningen bij kredietinstellingen zonder
borgstelling.........coovviviiiiiiiii (10 037) (10 635) (1041) (4 206) (4 744) (634) (10)
Uitgegeven obligaties zonder
borgstelling........ccovvviiiiiiiiiiieeen, (33 339) (54 605) (2927) (5967) (5 125) (10 956) (29 630)
Andere gewaarborgde leningen ........... (6) (7) (1) (1) (5) - -
Andere leningen zonder borgstelling..... (244) (288) (180) (16) (15) (25) (52)
Financiéle leasing .......cccvvvevevviinineninnns (115) (199) (48) (12) (7) (14) (118)
Kortetermijnschulden bij
kredietinstellingen ........coccevviviiiininnnn (14) (14) (14) - - - -
Handels- en overige schulden.............. (11 416) (11 418) (10 341) (768) (84) (140) (85)

(56 310) (78 413) (15670) (11036) (10 016) (11 788) (29 903)
Afgeleide financiéle

activa/(passiva)

Afgeleide instrumenten inzake

rentevoeten .........ccoviiiniiin, (1658) (1661) (984) (546) (108) (42) 19

Afgeleide instrumenten inzake valuta ... 260 242 133 109 - - -

Cross currency renteswaps ................. (212) (293) (139) (161) (150) 140 17

Afgeleide instrumenten inzake

grondstoffen ......ccovviiiiiiiiii 234 236 221 15 - - -

Afgeleide instrumenten inzake aandelen 74 76 46 30 - - -
(1302) (1 400) (723) (553) (258) 98 36

Waaronder: direct verbonden aan

kasstroomafdekkingen..............cccuueeeee 120 111 193 (12) (37) (33) -
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REELE WAARDE

De hiernavolgende tabel geeft de reéle waarde eder itype van afgeleide financiéle instrumenten vadéerals actief of passief
opgenomen werden in de balans:

Actief Passief Netto

30 juni 31 december 30 juni 31 december 30 juni 31 december
Miljoen US dollar 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Valuta
Forward valutacontracten ................ 210 345 (94) (76) 116 269
Valutafutures ........ocoeeviviiiiniiiinennans 13 5 (4) (14) 9 9)
Interestvoeten
Interestswaps .......oovvviiiniiiiniininn, 496 585 (1 669) (2 242) (1173) (1 657)
Cross currency renteswaps ... 355 370 (779) (582) (424) (212)
Interest futures ........cccovveieiiinnenne, 1 - - (1) 1 (1)
Grondstoffen
Aluminiumswaps............... 72 126 (29) (7) 43 119
Futures op suiker.. . 27 78 = - 27 78
Futures op tarwe ........covevveveniininnnnns 11 17 (56) (7) (45) 10
Andere afgeleide instrumenten inzake
grondstoffen ......cocovveiiiiiiiiini 37 40 (11) (13) 26 27
Eigen vermogen
Afgeleide instrumenten inzake
aandelen ... 40 78 (21) (4) 19 74

1262 1 644 (2 663) (2 946) (1401) (1302)

Gedurende de periode van zes maanden eindigend gpnB 2011 daalde de netto (aan marktprijs gewaaddy balans van
interestswaps met 484m US dollar, voornamelijk vieraakt door de betaling van interesten en de afiékkke invioed van de
afdekkingsinstrumenten die niet zijn aangemerldan afdekkingsrelatie.

Op 30 juni 2011 omvat de (aan marktprijs gewaadieschuld van 1 173m US dollar voor interestswap8n8 US dollar
afdekkingsverliezen. Deze verliezen verbonden aaBOojpini 2011 nog steeds openstaande posities, wénd2009, 2010 en 2011
in de resultatenrekening opgenomen als eenmaligeekals gevolg van de terugbetaling en herfinaingjeszan de 2008 en 2010
senior facilities.

19. ONZEKERHEDEN!

De onderneming heeft onzekerheden waarvoor, volgehsnanagement en haar juridisch adviseur, herorisp verlies mogelijk
doch niet waarschijnlijk is en waarvoor bijgevolgegeprovisies werden aangelegd. De belangrijksteekarheden worden
hieronder besproken.

FISCALE ZAKEN

Per 30 juni 2011 hadden AB InBeV's belangrijkstedie procedures vooral betrekking op AmBev en ld@ahterondernemingen
met een totaal geschat mogelijk risico van 6,5ardljBraziliaanse real (4,2 miljard US dollar). P&rd&cember 2010 bedroeg het
totaal geschat mogelijk risico 6,1 miljard Brazliee real (3,7 miljard US dollar).

Ongeveer 4,0 miljard Braziliaanse real (2,6 miljat® dollar) van het hiervoor vermeld totaal geschagelijk risico houdt verband
met inkomstenbelastingen en sociale bijdragenrgeweer 2,1 miljard Braziliaanse real (1,3 miljai8 dollar) met de belasting
over detoegevoegdevaarde (BTW) en de accijnzen, waarvan de belangeijkigronder worden uiteengezet. Het bedrag geretateer
aan de inkomstenbelastingen en de social bijdragenzijds en de BTW en accijnzen anderzijds bedpeeg31 december 2010
respectievelijk 3,8 miljard Braziliaanse real (B8jard US dollar) en 2,0 milard Brazilaanse rea®(tniljard US dollar).

Een aantal dochterondernemingen van AmBev heedistisjaanslagen ontvangen betreffende Braziliae@iseootschapsbelasting
op winsten gegenereerd buiten Brazilié. In 2005 8682werd AmBev officieel op de hoogte gebracht vasliggngen van
administratieve lagere rechtbanken dat een groet dan het bedrag van deze belastingaanslagencoieect was. Deze
beslissingen, waartegen in beroep gegaan werd, véentien het bedrag van zulke belastingaanslage$) taniljard Braziliaanse
real (2,0 miljard US dollar), interesten en boetgsegrepen. AmBev betwist de geldigheid van dezesbetmanslagen en neemt
zich voor zich krachtig te verdedigen in deze zaak.

Ambev en een aantal van haar dochterondernemingbbeheeen aantal aanslagen ontvangen van de Bamsidiafederale
belastingsautoriteiten betreffende de aanwendindisaale verliezen in verband met fusies. AmBev sdegtotale blootstelling aan
mogelijke verliezen in verband met deze aanslagen3p juni 2011 op ongeveer 338 miljoen Brazilizansal (248 miljoen US
dollar).

WARRANTEN

Sommige houders van warranten, uitgegeven door AmB&996 en uitoefenbaar in 2003, spanden eenseadk aan om op deze
aandelen in te schrijven aan een lager bedrag eedn AmBev als de waarde op de dag van uitgiftedeae warranten heeft
vastgesteld. Indien AmBev al deze zaken verldssh, zou de uitgifte van 27 684 596 preferentiél® &81 719 gewone aandelen
noodzakelijk zijn. Als tegenprestatie zou AmBevdsen verwerven die beduidend lager zijn dan de ¢eidiarktwaarde. Dit zou
kunnen leiden tot een verwatering van ongeveer &6 alle AmBev aandeelhouders. Verder eisen deantivouders dat zij de

tBedragen werden omgerekend naar US dollar tegeiotiésselkoers van de periode.
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dividenden gerelateerd aan deze aandelen sindsZ20@&n moeten ontvangen, zijnde ongeveer 212eamilRraziliaanse real (127
miljoen US dollar), alsook wettelijke erelonen. AmBeetwist deze eisen aan en neemt zich voor ziathkicate blijven verdedigen
in deze zaak.

ZAAK TEGEN DE BRAZILIAANSE BIERINDUSTRIE

AmBev is, samen met andere Braziliaanse brouwertj ipaeen rechtszaak waarbij het bureau van de iaéel©penbare Aanklager
collectieve schadevergoedingen eist van in totagéweer 2,8 miljard Braziliaanse real (1,68 miljakd dollar) waarvan 2,1 miljard
Braziliaanse real (1,26 miljard US dollar) wordége van AmBev. Eiser argumenteert dat reclamecangzagan de verweerders de
totale consumptie van alcohol verhogen en, alsgeenlg hiervan, de kosten van openbare gezondt@glen sociale zekerheid,
verkeersongevallen, criminaliteit en alcoholconstiendoor minderjarigen eveneens toenemen. Korttnd&ldierboven vermelde
rechtszaak werd ingediend, verzocht een verenigihgpeéscherming van de consument te worden toegeddéemede-eiser. De
vereniging heeft bijkomende verzoeken ingediendebop deze van de Openbare Aanklager, waaronder @eering voor
“collectieve morele schadevergoeding” ter waarde e@mbedrag dat dient te worden vastgesteld doceadtbank. De vereniging
suggereert evenwel dat het bedrag gelijk zou maggeman de initiéle eis van 2,8 miljard Brazilizarreal (1,68 miljard US dollar),
hetgeen een verdubbeling is van het oorspronkbijitrag. De rechtbank heeft de vereniging toegelatemmede-eiser en heeft
ermee ingestemd om de nieuwe eisen te behandaieBeWis zich in deze rechtszaak krachtig aan hetegigen.

ANTITRUST

Op 22 juli 2009 heeft de Braziliaanse mededingingsé@eit, CADE, haar beslissing uitgevaardigd inAdbministratieve Procedure
Nr. 08012.003805/2004-1. Deze procedure werd in 20§dleid als gevolg van een klacht ingediend d&cmnincariol (een Zuid-
Amerikaanse brouwerij en drankenproducent gevestig@@tazili€) en had, als belangrijkste bedoeling,drelerzoek naar Ambev's
gedrag in de markt, meer in het bijzonder haartklagetrouwheidsprogramma gekend als “Td Contig@&tgéen gelijkaardig is aan
“frequent flyer” programma’s van luchtvaartmaatqmbigen en andere “mileage” programma’s. Tijdensrh@aderzoek heeft het
Secretariaat van Economisch Recht van het Minestean Justitie (“SDE”) besloten dat het programmecbeuwd dient te worden
als concurrentiebeperkend, tenzij bepaalde aamugssiwerden gedaan. Deze aanpassingen waren regagarmate aangebracht
in de huidige versie van het Programma. In hetexdvan SDE werd niet gedreigd met boetes en werdnéresolen dat de andere
beschuldigingen zouden worden afgewezen. Na hetsastaie SDE werd de procedure doorgestuurd naar CADEpdiear beurt
een beslissing uitvaardigde die, onder anderepeete oplegde van 353 miljoen Braziliaanse rea? (2iljoen US dollar). AmBev
is van mening dat de beslissing ongegrond is eft bggevolg beroep aangetekend bij de federadbttmnken hetgeen geleid heeft
tot de schorsing van de boetes en andere deledevarslissing na het geven van een waarborg. AmBeft foor deze doeleinden
reeds een gerechtelijke waarborg (carta de fiarggg\wen. Volgens de analyse van haar adviseurs igeeles mogelijk (maar niet
waarschijnlijk), en bijgevolg heeft de ondernemgegen provisie aangelegd in haar jaarrekening. AmBewok betrokken in andere
administratieve procedures voor CADE en SDE met kiging tot het onderzoek naar bepaald gedrag. Deroadeng gelooft
echter dat dit gedrag niet strijdig is met toepliigsemededingingsregels en —reglementen.

Op 10 september 2008 werd, onder Sectie 7 van agd®l Antitrust Act, voor de United States Districtutt voor het Eastern

District of Missouri tegen InBev NV/SA, Anheuser-Bhs€ompanies, Inc. en Anheuser-Busch, Inc een proeegistart met als

titel Ginsburg et al. v. InBev NV/SA et al., C.A. N08-@375. De eisers in de Ginsburg zaak voeren aardeldtisie tussen

Anheuser-Busch en InBev bepaalde concurrentiebepdekeffecten en gevolgen zal hebben voor de biersen een monopolie in

de productie en verkoop van bier in de VerenigdéeStaal veroorzaken. De eisers zochten bevestigingle rechtbank dat de fusie
Sectie 7 van de Clayton Antitrust Act schendt, eeedgelijk bevel tot voorkoming van de voltrekkingn de fusie, en vergoeding
van honoraria en onkosten. Op 18 november 2008 wadrdenzoek van de eisers tot gerechtelijk bevebwégen. Op 3 augustus
2009 heeft de Rechtbank de vorderingen van de vedeeeafgewezen (Motion to dismiss). Op 4 augusteft lde Rechtbank een
vonnis uitgesproken in het voordeel van de verwarsrdp 19 augustus 2009 hebben de eisers berngetakend tegen dit vonnis.
Het beroep van de eisers werd voor de Eight CirtCoitrt of Appeals op 14 april 2010 behandeld. OpRibber 2010 werd het

beroep van de eisers afgewezen. De daaropvolgenzigeken van de eisers voor heropening (MotionsRfearing) werden op 3
december 2010 afgewezen. Per 30 juni 2011 was erbgzeap tegen deze vorderingen meer aanhangig.

2009 BESCHIKKINGEN INZAKE PENSIOENVORDERINGEN

Op 1 december 2009 werden AB InBev en verscheiderimrden vennootschappen voor de federale rechtbamihet Eastern
District van Missouri gedaagd in een rechtszaak deetitel Richard F. Angevine v AB InBeyv, et al. Osez beoogde een groep te
vertegenwoordigen van bepaalde werknemers van BEstdrtainment Corporation, dat werd afgestoten @gdember 2009, en
van de 4 Metal Container Corporation fabrieken, w&rden afgestoten op 1 oktober 2009. Hij beoogdentewerknemers te
vertegenwoordigen van enige andere dochtervenrtegtsean Anheuser-Busch Companies, Inc. (ABC) die vedgdstoten of
mogelijk zal worden afgestoten gedurende de pen@ael8 november 2008 tot 17 november 2011. In dbtseordering werd
aangevoerd dat de groep werknemers recht had opogath pensioenvoordelen onder de secties 4.3 & {f9.van het Anheuser-
Busch Companies' Salaried Employees' Pension Rktn'Plan”). Specifiek stelde de eiser dat de #fgjen resulteerden in een
“onvrijwillige beéindiging” van zijn tewerkstellingijp*ABC en haar operationele divisies en dochteem&mingen” binnen 3 jaar
vanaf de ABC/Inbev fusie op 18 november 2008, hetgemgens hem aanleiding zou hebben moeten gegmteverhoogde
pensioenvoordelen onder het Plan. In de rechtsviogieverd gesteld dat AB InBev, et al. haar fidirgiaverplichtingen onder
ERISA heeft geschonden door deze verhoogde pensiostelen niet toe te kennen aan de leden van @gpgBe klacht is gericht
op het bekomen van punitieve schadevergoedingemeggoeding van advocatenkosten. Op 16 juli 2010 théefRechtbank
geoordeeld dat de vordering tot vaststelling van sehending van fiduciére verplichtingen en tot bekomen van punitieve
schadevergoedingen niet gegrond is. De Rechtbardeelgle tevens dat Angevine niet alle administratieresmogelijkheden
heeft uitgeput, hetgeen hij dient te doen alvorems rechtszaak aan te spannen. Angevine heeft agustas 2010 tegen deze
uitspraak beroep aangetekend bij de Eighth CirCoitirt of Appeals, hetgeen momenteel hangende isIn®®v zal zich blijven
krachtig verweren tegen het beroep.

Op 15 september 2010 werden AB InBev en verscheiderionden vennootschappen voor de federale raghtien de Southern
District van Ohio gedaagd in een rechtszaak metitalsRusby Adams et al. v. AB InBev et al. De rechtdz werd ingesteld door
vier werknemers van de fabrieken van Metal Contai@erporation gelegen in Columbus, Ohio, Gainesviligrida, en Ft.

Atkinson, Wisconsin, die op 1 oktober 2009 werdegeafoten. Gelijkaardig aan de Angevine rechtszaalgdmedeze eisers een
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groep van deelnemers te vertegenwoordigen van hbeuser-Busch Companies’ Inc. Salaried Employeesisiee Plan (the
“Plan”) die werden tewerkgesteld door dochtervensdmppen van Anheuser-Busch Companies, Inc. dieewafmogelijk zullen
worden afgestoten gedurende de periode van 18 rmmre2008 tot 17 november 2011. Gelijkaardig aardgevine rechtszaak
vorderen de eisers: (1) dat zij recht hebben opdelen onder sectie 19.11(f) van het Plan; (ii)daniet-toekenning van voordelen
een schending uitmaakt van fiduciaire verplichtmmg&B InBev gelooft dat het zich kan verdedigen tedeze vorderingen en heeft
een verzoek tot afwijzing ingesteld (Motion to Diss)isOp 25 april 2011 heeft de rechtbank de vordernnnzake schending van
fiduciare verplichtingen afgewezen. Enkel de vomtginzake voordelen onder sectie 19.11 (f) blighgende. De onderneming is
van plan om zich krachtig te verdedigen in dezétszaak.

20. AANVERWANTE PARTIJEN

TRANSACTIES MET LEDEN VAN DE RAAD VAN BESTUUR EN EXECUTIVE BOARD MANAGEMENT
(MANAGERS OP SLEUTELPOSITIES)

Naast hun personeelsbeloningen op korte termijof@lzakelijk salarissen) hebben de leden van heetHtive board management”
van AB InBev ook recht op beloningen na uitdienslitrg. In het bijzonder nemen zij deel aan het pEmglan van hun
respectievelijk land. Tenslotte komen leden van “Betecutive board management” ook in aanmerkingrvoet aandelenoptie-
voorwaardelijke toegekende aandelen- en/of aandeleniprogramma van de onderneming (zie ToelichtifilyOp aandelen
gebaseerde betalinggnDe totale vergoeding van de leden van de RaadBemtuur en van de leden van het “Executive board
management” opgenomen in de resultatenrekeningulsarolgt samengevat worden:

2011 2010

Cijfers over zes maanden Leden van het Leden van het
eindigend op 30 juni Leden van de Raad “Executive board Leden van de Raad “Executive board
Miljoen US dollar van Bestuur management” van Bestuur management”
Personeelsbeloningen (korte termijn)........ 2 12 2 19
Beloningen na uitdiensttreding ................. = 1 - -
Op aandelen gebaseerde betalingen.......... 2 27 2 23

4 40 4 42

De vergoedingen aan de bestuursleden bestaan wobeaklonen. Managers op sleutelposities warentbr@rokken in transacties
met AB InBev en hadden geen belangrijke openstasod#eringen of schulden met de onderneming, mebuodering van een
consultancyovereenkomst gesloten tussen AB InBaledmeer Busch IV in verband met de fusie en dietltai81 december 2013.
Krachtens de beoogde bepalingen van de consulteaenkomst ontving de heer Busch IV een eenmatigalgein contanten van
10,3 m US dollar in 2008. Aan de heer Busch IV jdétis de consultancyperiode een vergoeding wordealoevan circa 120 000
US dollar per maand. Daarnaast wordt een geschikb&aim St. Louis, Missouri, ter beschikking gedtean de heer Busch 1V,
evenals administratieve ondersteuning en bepaakt&nemersvoordelen die wezenlijk gelijkaardig zignade voordelen die
worden verstrekt aan voltijdse werknemers van AndieBsisch. Het mandaat van de heer Busch IV als elsuvan AB InBev

verstreek in april 2011.

JOINT VENTURES

AB InBev rapporteert haar belang in joint venturgsbruikmakend van de lijn-per-lijn rapportering vde proportionele
consolidatiemethode. Belangrijke deelnemingen intjoentures omvatten twee distributie-entiteiterCianada, twee entiteiten in
Brazilié, één entiteit in China en één entiteihet Verenigd Koninkrijk. Geen enkele van deze joinituees hebben een belangrijke
impact op de cijfers van de onderneming. Gecumdéeeijfers voor AB InBev's aandeel in de joint venetsi zijn als volgt (voor de
periode van zes maanden eindigend op 30 juni, belabr de vergelijkende cijfers van de balans bpl@€ember):

Miljoen US dollar 2011 2010
Y= 5] = T o L - 115 113
Viottende activa ..o 76 69
Schulden op meer dan één jaar................. 102 99
Schulden op ten hoogste één jaar 219 217
(21T g LT =TT U1 = = PPN 6 5
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten .............ccoveuvennnnes 1 1

TRANSACTIES MET GEASSOCIEERDE DEELNEMINGEN

Transacties van AB InBev met geassocieerde deeligeminijn als volgt (voor de periode van zes maaraledigend op 30 juni,
behalve voor de vergelijkende cijfers van de battam81 december):

Miljoen US dollar 2011 2010
[©7 50 =T o e =] (=1 o [ PPN (15) 17
Vlottende activa 12 8

10 11

Schulden op ten hoogste één jaar
TRANSACTIES MET PENSIOENPLANNEN

AB InBev's transacties met pensioenplannen bestamrnamelijk uit 4m US dollar andere opbrengsteh trtansacties met
pensioenplannen in de Verenigde Staten en 3m US @witiere opbrengsten uit transacties met pensimengh in Brazilié.
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TRANSACTIES MET OVERHEIDSGERELATEERDE ENTITEITEN

AB InBev's transacties met overheidsgerelateerdite@ien omvatten voornamelijk 2m US dollar vordgen op korte termijn ten
aanzien van de lokale overheid in China.

21. GEBEURTENISSEN NA DE BALANSDATUM

Op 14 juli 2011 heeft Anheuser-Busch InBev Worldwide., een dochteronderneming van AB InBev, eeratdiaofdbedrag van
1,05 miljard US dollar aan obligaties uitgegeversthande uit een totaal hoofdbedrag van 300 milig8rdollar aan vlotrentende
obligaties met vervaldag in 2014 en een totaal ditmedrag van 750 miljoen US dollar aan vastrentemdigaiies met vervaldag in
2014. De obligaties zullen interest opbrengen tegsmjaarlijkse rentevoet van 36 basispunten boVBOR op drie maanden voor
de vlotrentende obligaties en 1,50% voor de vatrete obligaties.

Met ingang van 25 juli 2011 heeft AB InBev de vooanden gewijzigd van de kredietovereenkomst tendggdvan 13 miljard

US dollar van februari 2010. De wijziging voorzietéen verlenging van de kredietfaciliteit van 8jand US dollar over een periode
van 5 jaar die normaal in april 2015 zou vervalieat als nieuwe vervaldatum juli 2016, alsook eeinkle marge. Binnen het
kader van deze wijziging heeft AB InBev de kredietfiait van 5 miljard US dollar over een periodenva jaar die normaal in april
2013 zou vervallen volledig op voorhand afgelosbeéindigd.

48



5. Verklarende woordenlijst

BEDRIJFSKAPITAAL
Omvat voorraden, handels- en overige vorderingemedels- en overige schulden, zowel op korte alamge termijn.

EBIT
Bedrijfsresultaat.

EBITDA
Bedrijfsresultaat plus afschrijvingen en (bijzorejevaardeverminderingen.

EENMALIGE OPBRENGSTEN EN KOSTEN
Opbrengsten en kosten die niet regelmatig weerlaseonderdeel van de normale activiteiten van dieoreming.

GEINVESTEERD VERMOGEN
Omvat materiéle vaste activa, goodwill en immateriétdtiva, investeringen in geassocieerde deelnemirege beleggingen,
werkkapitaal, voorzieningen, personeelsbeloningenigestelde belastingen.

GENORMALISEERD

De term "genormaliseerd" verwijst telkens naar jtésindicatoren (EBITDA, EBIT, Winst, effectieve adagvoet, WPA) voor
eenmalige opbrengsten en kosten. Eenmalige oplieengs kosten hebben betrekking op transactiesidre niet regelmatig
voordoen als onderdeel van de normale activiteitende onderneming, en die afzonderlijk moeten entheegedeeld, aangezien
ze belangrijk zijn voor een goed begrip van de digtgende duurzame prestatie van de onderneming ldooomvang of aard. AB
InBev is van mening dat de rapportering en toelghtvan genormaliseerde maatstaven essentieel as kezers van haar
jaarrekening om de onderliggende duurzame prestate de onderneming volledig te begrijpen. Genbsewrde cijfers zijn
aanvullende cijfers gebruikt door het managemeninegen niet dienen ter vervanging van de cijfersabéd in overeenstemming
met IFRS als indicatoren van de prestaties vamderoeming.

GENORMALISEERD BEDRIJFSRESULTAAT
Bedrijfsresultaat exclusief eenmalige opbrengstekosten.

GENORMALISEERDE EBIT
Bedrijfsresultaat exclusief eenmalige opbrengstekosten.

GENORMALISEERDE EBITDA
Bedrijfsresultaat exclusief eenmalige opbrengstekasten, vermeerderd met afschrijvingen en (bijeoa) waardeverminderingen.

GENORMALISEERDE EFFECTIEVE AANSLAGVOET
Effectieve aanslagvoet exclusief eenmalige opbtengsn kosten.

GENORMALISEERDE VERWATERDE WINST PER AANDEEL
Verwaterde winst per aandeel exclusief eenmaligeegsten en kosten.

GENORMALISEERDE WINST
Winst exclusief eenmalige opbrengsten en kosten.

GENORMALISEERDE WINST PER AANDEEL
Winst per aandeel exclusief eenmalige opbrengstémsten.

GEWOGEN GEMIDDELD AANTAL GEWONE AANDELEN
Aantal aandelen uitstaand bij het begin van deoderiaangepast voor het aantal geannuleerde, wgdkochte of uitgegeven
aandelen gedurende de periode vermenigvuldigd emetijelscorrigerende factor.

MARKETINGKOSTEN
Omvat alle kosten in verband met de ondersteunirdegoromotie van merknamen. Deze kosten bevatteer @mdlere operationele
kosten (personeelskosten, kantoorkosten enz.) ‘enntarketing departement, advertentiekosten (kostem agentschappen,
mediakosten enz.), sponsoring en evenementen etsgen marktonderzoek.

NETTO INVESTERINGEN
Aankopen van materiéle vaste activa en van imnédéeaictiva, verminderd met de opbrengst van vemkope

NETTO SCHULD
Rentedragende leningen op korte en lange termijkoetetermijnschulden bij kredietinstellingen venaérd met beleggingen in
obligaties en liquide middelen.

OPBRENGSTEN
Bruto omzet verminderd met accijnzen en kortingen.

SAMENGESTELD GEWOGEN TOEPASSELIJK BELASTINGTARIEF

Het samengesteld gewogen toepasselijk belastinfjtamede onderneming wordt berekend door het bieltstief van elk land toe
te passen op de belastbare basis van iedere teatitdoor de op die manier bekomen belastingkadtlien door de totale belastbare
basis.

SCOPE

Financiéle cijffers worden geanalyseerd zonder reketeé houden met de impact van wijzigingen in deselioersen op de
buitenlandse activiteiten, noch met wijzigingen éabnsolidatiekring (scopes). Scopes vertegenwoendig impact van acquisities
en desinvesteringen, de opstart of beéindigingadiviteiten of de transfer van activiteiten tussegmenten, winsten en verliezen
uit hoofde van inperking of beéindiging van eeretey en jaar-op-jaar veranderingen in boekhoudigethschattingen en andere
veronderstellingen waarvan het management oordegltzel geen onderdeel vormen van de onderliggenestapies van de
onderneming
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UITBETALINGSRATIO
Bruto dividend per aandeel vermenigvuldigd met hental uitstaande gewone aandelen op jaareinde,elded®or de
genormaliseerde winst toerekenbaar aan houders vadnBé¥ eigen-vermogensinstrumenten.

VERKOOPSKOSTEN
Betreffen alle kosten die verband houden met dekoggr van producten. Ze omvatten onder andere dpeedd kosten
(personeelskosten, kantoorkosten enz.) van hebepdepartement en de verkoopploegen.

VERWATERD GEWOGEN GEMIDDELD AANTAL GEWONE AANDELEN
Gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen, aangepadiet aantal uitgegeven aandelenopties.

VERWATERDE WINST PER AANDEEL
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigemagensinstrumenten gedeeld door het volledig viemda gewogen
gemiddeld aantal gewone aandelen.

WINST PER AANDEEL (WPA)
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigemagensinstrumenten gedeeld door het gewogen geluiddatal gewone
aandelen.
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