Rapport intermédiaire non-audité
pour la période de six mois
se terminant le 30 juin 2012
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1. Rapport de gestion du conseil
d’administration

Anheuser-Busch InBev est une entreprise cotée ersbdEuronext: ABI) basée a Louvain, en Belgiquec une cotation au New
York Stock Exchange (NYSE: BUD) au travers d’Amaridepositary Receipts. La société est le bragsader au niveau mondial
et l'une des cing plus grandes sociétés de biegsrmmation au monde. La biére, le réseau stbcidgine, rassemble des gens
depuis des milliers d’'années et notre portefeddélgolus de 200 marques continue a forger des dielides avec des consommateurs.
Nous investissons la majorité de nos ressourceslpaéveloppement des marques dans nos marqueigires, celles avec le plus
grand potentiel de croissance, comme nos marquewiailes Budweiser®, Stella Artois® et Beck's®, aécdle Leffe®,
Hoegaarden®, Bud Light®, Skol®, Brahma®, Antartica®uilmes®, Michelob Ultra®, Harbin®, Sedrin®, Kéhoye®, Sibirskaya
Korona®, Chernigivske®, Hassertder® et Jupiler®.sloaiété posséde également une participation deobfcent dans la filiale
d’exploitation de Grupo Modelo, le brasseur leaaleMexique et le propriétaire de la marque mondialeona®. Le dévouement a
I'héritage et la qualité d’AB InBev trouve ses anigs dans des traditions brassicoles qui daterit3éé, du temps de la brasserie
Den Hoorn a Louvain en Belgique, et dans I'espnitoivateur de la brasserie d’Anheuser & Co, avecodgines, a St. Louis aux
Etats-Unis, depuis 1852. Géographiqguement diviéesiivec une exposition équilibrée sur les marémésrgents et développés,
AB InBev emploie les forces collectives de ses quel116.000 collaborateurs basés dans des opératams 23 pays du monde
entier. En 2011, AB InBev a réalisé des produit8@® milliards d’'USD. La société aspire a étreMeilleure Entreprise Brassicole
dans un Monde Meilleur. Pour plus d'informationisjtez notre site internetvww.ab-inbev.com

Le rapport de gestion du conseil d'administratiait étre lu en paralleéle avec les états financmssolidés audités de 2011
d’Anheuser-Busch InBev ainsi que les états finasdigermédiaires résumés non-audités au 30 juli2 20

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

Le 29 juin 2012, AB InBev et Grupo Modelo, S.A.B: €.V. ont annoncé la conclusion d’'un accord sédquel AB InBev fera

'acquisition des parts restantes de Grupo Model®lp ne posséde pas encore pour un montant de 93D par action au
comptant, dans le cadre d’'une transaction estimge,h milliards d'USD. Ce rapprochement sera fagaku terme d’'une série
d'étapes visant a simplifier la structure d'entisprde Grupo Modelo, suivie par une offre publigliachat entierement en
numéraire d’AB InBev pour toutes les actions degdriModelo en circulation qu’elle ne possedera pes @oment.

Cet accord est I'étape suivante logique, compte tin la participation économique existante d’AB émBle plus de 50 % dans
Grupo Modelo et du long et fructueux partenaridteetes deux entreprises. Le groupe combiné prénaima position de leader dans
le secteur de la biere au niveau mondial avec emv00 millions d’hectolitres de volume de biere pa et un chiffre d'affaires

pour 2012 estimé a 47 milliards d’'USD. Ses activigéétendraient dans 24 pays, offrant de nouvelfgsortunités a 150 000
collaborateurs a travers le monde.

AB InBev a obtenu des engagements fermes pound@adement de I'achat des actions en circulatioBmgo Modelo. L'entreprise
a obtenu 14 milliards d’'USD de facilités de créufincaires supplémentaires aux liquidités existavieesine nouvelle facilité de
crédit offrant un crédit de 8 milliards d'USD rembsable en trois ans et une autre facilité de tdl6 milliards d’'USD venant a
échéance au plus tard deux ans a compter de |al'dateration.

Dans le cadre d'une opération connexe annoncé® figi@ 2012, Grupo Modelo vendra sa participatictualle de 50 % dans
Crown Imports, la joint-venture qui importe et coengialise les marques de Grupo Modelo aux Etats;WniConstellation Brands
pour un montant de 1,85 milliard d’'USD, offrantsiia Constellation Brands la totalité de la prdgriét du contréle de I'entreprise.
Par conséquent, les marques de Grupo Modelo centintid’étre importées, commercialisées et disédisuaux Etats-Unis de
maniére indépendante par le biais de Crown Immetsn les mémes conditions économiques qu'aujourddlors qu’AB InBev
assurera la continuité de I'approvisionnement, daligg¢ des produits et la capacité de lancememndtiations. Crown Imports
continuera a gérer tous les aspects de I'actiyitBmpris les prises de décision en matiére de etiak de distribution et de prix.

Cette opération est soumise a des approbationsmeégtaires aux Etats-Unis, au Mexique et dans @aydays, ainsi qu'a d’autres
conditions de conclusion habituelles. Le 20 juilkft12, s’est tenue I'assemblée générale de GrupdeMdors de laquelle la
majorité des actionnaires a approuvé les amendsmertstatuts de Grupo Modelo ainsi que d’autr@gest nécessaires en lien avec
I'accord sous lequel AB InBev acquerra les parts @ocore détenues dans Grupo Modelo. La transadéerait étre cloturée d'ici
au premier trimestre de I'année 2013.

1.1. Données financieres clés

Afin de faciliter la compréhension de la performarsous-jacente d'’AB InBev, les commentaires corstemians ce rapport de
gestion, sauf indication contraire, sont baséglsarchiffres internes et normalisés. En d'autmeses, les chiffres financiers internes
sont analysés de maniéere a éliminer l'impact deg€de conversion des activités a I'étranger €ctlangements dans le périméetre.
Les changements dans le périmetre représentepatindes acquisitions et cessions, le lancemehamwét d'activités ou le transfert
d'activités entre secteurs, les pertes et profitegistrés au titre de réduction et les modific&ti@pportées aux estimations
comptables d’'une année a l'autre ainsi que d’autygsotheses que la direction ne considére pas cofaisant partie de la
performance sous-jacente de I'entreprise.



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

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

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2012 % 2011 %
ProdUItS? iiiiiiiccsssnnnrirnrisissssssssssssnns s s s s s e rs e esssss s s s ssnnnn e e e e e e eeesannnn s nnnnnnnns 19 202 100,0 18 955 100,0
Colts des ventes (8 064) 42,0 (8 231) 43,4
Marge brute . ....ciiirererrrrrerisrersrs i i sy 11 138 58,0 10 724 56,6
Frais de distribution ................. . (1906) 9,9 (1 620) 8,6
Frais commerciaux et de marketing. (2 683) 14,0 (2 540) 13,4
Frais administratifs .........cccocvvviieninnnnns (1 027) 5,3 (990) 5,2
Autres produits/(charges) d’exploitation ..........ccoeveviiiiiiiiii 270 1,4 239 1,3
Bénéfice d’exploitation normalisé (EBIT normaliS€) ....ccurvrrusrnsrnnssasrnnsnnns 5792 30,2 5813 30,7
ElEMENES NON-FECUITENES 1vuiitiiieii it ie e et e et e et e e e e e e e e e e e e e an e eaneaes 23 0,1 (104) 0,6
Bénéfice d’exploitation (EBIT)..cuceuresrrassnsresssnssnsssnssnsssasenssnnssnssnnssnssnnssnns 5815 30,3 5709 30,1
Amortissements et dépréciations ......iccurireiirrrimnsnrsrsr . 1354 7,0 1375 7,3
EBITDA NOrMaAliSE@....ccuimuiaimiireirnsirasnsinesesrnssassasssassasssassassnnssnssanssnssanssnns 7 146 37,2 7 155 37,7
0 1 0 7 169 37,3 7 084 37,4
Bénéfice normalisé attribuable aux porteurs d’actions d’AB InBev. . 3 628 18,9 2758 14,6
Bénéfice attribuable aux porteurs d’actions d’AB INBeV ........ccoreeuranrenunans 3 648 19,0 2414 12,7
Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2012 2011
Activités opérationnelles

=TTl To PP PPP 4 596 3386
Intéréts, impots et éléments non-cash inclus dans le bENEfICe .......c.uvvviiiiiiiiii e 2 740 3874
Flux de trésorerie d’exploitation avant les changements du fonds de

roulement et de l'utilisation des ProvisSions ....c.ciciiirirerirersrararrsrrr s s nnass 7 336 7 260
Changement du fonds de rOUIEMENE. ... irieiei e e e e e e e e enens (1156) (564)
Contributions aux plans et utilisation des ProViSIONS ..........veuiuiiiiiiiiiiie e e (453) (393)
INEErELS €t IMPOLS (PAYES)/TEGUS «.netneen it et et et e e et e e e et e e e et ee e et et e e e ea e e e e ea e een e et eeneen s eaneenaennnen (1 849) (2162)
(D RYTa 1=t o [= =3 o =T ol 1= N 717 402
Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles........ccorcirmirerrnsirsrnsmrsinsrnerernn. 4 595 4 543
Activités d’'investissement

DEPENSES d/INVESTISSEMENT MEEEES. ..iu ittt it e e et e e e r e e e et aanns (1139) (1508)
Acquisition et cession de filiales, sous déduction de la trésorerie acquise/cédée..........cocvevniienrinninnns (1 346) (261)
Produits nets de cessions d’obligations @ COUrt tEIME .......vuuiiiiieiiiii e eenas (1) 335
Y PP (49) (35)
Flux de trésorerie provenant d’activités d’'investissement........cccurirmirrrmsirirssmrsnsrnerenn. (2 535) (1469)
Activités de financement

D1V e 1= o Ta LT o T Y=Y PP (3079) (2 237)
(Remboursement)/emiSSIONS d/@MPIUNTS .. ...uuitiiiiiit ettt e e e en e eer s e s e saeaneas (315) (548)
Emissions d'actions de Capital ....c.cuieieieieiiiir e 95 128
Autre (incluant charges financiéres nettes autres QU INEErEES).....uuiviiriie it (214) (553)
Flux de trésorerie provenant des activités de financement............eciiiimiimiiminn——. (3513) (3 210)
Augmentation/(diminution) de la trésorerie et équivalents de trésorerie .......ccoururrmnirarnninan (1453) (136)

1 . , . . . . RN . P .
Le chiffre d’affaires net des accises. Dans de membpays, les accises constituent une grandeeghas codts de la biére facturés a nos clients.



1.2. Performance financiere

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

Le tableau ci-dessous présente un aper¢u de larpenfice d’AB InBev, pour la période de six moigeseninant le 30 juin 2012 (en
millions d’'USD, a I'exception des volumes en milied’hectolitres). Les commentaires qui y sonttilslaont basés sur des chiffres
de croissance interne.

Variation des % de

monnaies Croissance croissance

AB INBEV AU NIVEAU MONDIAL 2011 Scope! étrangéres interne 2012 interne
Volumes totaux (milliers d'hls) .......... 192 691 647 - 1518 194 856 0,8%
Produits......cooveviiiiiiiii 18 955 63 (845) 1029 19 202 5,4%
Colts des ventes . (8 231) 163 273 (269) (8 064) (3,4)%
Marge brute ............ . 10 724 227 (572) 760 11 138 7,0%
Frais de distribution .............c..cccennie, (1620) (188) 109 (207) (1 906) (11,5)%
Frais commerciaux et de marketing.... (2 540) (22) 112 (232) (2 683) (9,1)%
Frais administratifs ..............c.ceeenii (990) 9) 53 (81) (1027) (8,2)%
Autres produits/charges d'exploitation 239 2 (19) 48 270 20,1%
EBIT normalisé ........ovvvvnieinniiinneennnes 5813 10 (318) 287 5792 5,0%
EBITDA normalisé....... . 7 155 23 (378) 347 7 146 4,9%
Marge EBITDA normalisé .................. 37,7% 37,2% (21)bp

Au cours des six premiers mois de 2012, AB InBesneegistré une croissance de son EBITDA de 4,9%s ajue la marge
d’EBITDA a diminué de 21 points de base pour atter37,2%.

Les volumes consolidés ont augmenté de 0,8 % Olesnes de nos propres biéres affichant une haus8eddb et les volumes non-
biéres, une hausse de 5,3 %. Les volumes totaumdegues prioritaires ont progressé de 2,2%, sonpuision de Budweiser au

niveau mondial, Harbin en Chine, d’Antarctica eaBma au Brésil, de la famille Bud Light aux EtatsidJet de Bud en Russie. Les
marques prioritaires sont celles qui détiennenpdeentiel de croissance le plus élevé dans chaggment de consommation
important et pour lesquelles la société investjilies en termes de marketing.

Les produits consolidés ont augmenté de 5,4% pibeindre 19 202m USD, avec une croissance des jtsopar hl de 5,3 %. Sur
une base géographique constante (c'est-a-dirensimat I'impact d’une croissance plus rapide ddess pays a plus faibles produits
par hl), la croissance interne des produits pargriogressé de 5,7 %.

Les Colts des Ventes (CdV) ont augmenté de 3,4%3s®% par hectolitre. Sur une base géographiqustante, les CdV par
hectolitre se sont accrus de 4,7%.

VOLUMES

Le tableau ci-dessous présente I'évolution desmekide ventes par zone et les commentaires yfsedatit basés sur des chiffres
de croissance interne. Les volumes n’incluent patement les marques et les licences de AB InBeis dgalement les marques de
tiers que la société brasse en tant que sousHratasi que les produits de tiers que la sociéédv a travers son réseau de
distribution, particulierement en Europe de I'Oudsts volumes vendus via ses activités d’expomasiont repris séparément. La
part dans les volumes de Grupo Modelo n’est pagseedans les volumes rapportés.

% de

Croissance croissance

Milliers d’hectolitres 2011 Scope interne 2012 interne
Amérique du Nord.... 63 462 (515) (271) 62 676 (0,4)%
Amérique latine Nord 55623 630 2314 58 567 4,2%
Amérique latine Sud. 16 294 - 242 16 536 1,5%
Europe de I'Quest ......... 15377 (51) (953) 14 373 (6,2)%
Europe centrale et de I'Est ... 12 639 - (1344) 11 295 (10,6)%
Asie-PacifiqUe......cc.veeuiiriieiiiiieeeeeas 25909 645 1473 28 026 5,7%
Activités d’Exportation et Sociétés Holding 3387 (62) 59 3383 1,8%
AB InBev au niveau mondial ...cccvveiererieianannas 192 691 647 1518 194 856 0,8%

Les volumes totaux de la Zo#enérique du Nord ont diminué de 0,4%. Aux Etats-Unis, les volumedidraison ont diminué de
0,7%, suite a des ajustements apportés aux schémagaisdiv pour garantir un échelonnement plus proiresplus économique
des livraisons aux grossistes d’AB InBev. Les vemtex détaillants («VAD») de biére locale amérieainrrigées pour les jours de
vente effectifs sont restées solides, en croissaec8,2% au cours des six premiers mois de 2012sdc#té estime que les
tendances des parts de marché continuent a s’aerélmerdant environ 25 points de bas®jt en progressant significativement
dans la catégorie des biéres premium-plus et diesdis maltées aromatisées suite au lancement di&iBlt Platinum et de Bud
Light Lime Lime-A-Rita La société estime avoir augmenté ses parts dehéavec la famille Bud Light, Michelob Ultra etsse
marques haut de gamme. Ces hausses ont été atidvarédes pertes de part de marché subies parlegies premium regular et
bon marché.

1 Voir glossaire.



Au Canada, les volumes de biére ont augmenté d,gfce a une reprise partielle de I'économie apeésalentissement de
I'année précédente. La société estime que sa @aniadché est légérement inférieure par rappoainade précédente.

La zoneAmérique latine « Nord » a réalisé une croissance des volumes totaux de, 468%olumes de biére affichant une hausse
de 3,5% et les volumes de boissons non alcooliséeshausse de 6,0%. Au Brésil, les volumes destmat progressé de 3,4%
bénéficiant de la forte exécution du Carnaval, ffelt positif de la croissance des revenus didplesiréels en 2012 soutenue par
une croissance de 7,5% du salaire minimum réaledtuoissance dans le secteur de I'horeca et der@ent continu d’innovations
d’emballage. Budweiser a été lancée il y a neusmoicontinue d'enregistrer de bons résultats ikmegmentation de la distribution
nationale. Stella Artois progresse aussi rapideraeet une croissance de volume de plus de 60,0%0¢i&té estime que sa part de
marché a augmenté de 30 points de base sur legirsemestre 2012 comparé au premier semestre 2011.

Les volumes totaux de la zoAenérique latine « Sud »ont augmenté de 1,5%, les volumes de biéres affichne croissance de
1,0% et les volumes de non-biéres, une hausse3dé.2En Argentine, les volumes de biéres ont estggiine croissance de 1,9%
stimulés par un secteur plus fort au premier trineest des campagnes de marchés soutenues. Leésestiéne avoir gagné des parts
de marché grace a une solide performance de Quimstella Artois.

Les volumes de nos propres biereskemope de I'Ouestont diminué de 4,9%, alors que les volumes tomnixenregistré une
baisse de 6,2%En Belgique, les volumes de nos propres biéreslwite de 7,0% suite & une faible performance dtesedue a
des conditions météorologiques extrémement mawvaigmparé au printemps exceptionnellement chantida précédente, ainsi
gu'a une perte de parts de marché limitée causéengaactivité concurrentielle dans le secteudadgrande distribution. En
Allemagne, les volumes de nos propres bieres omtéctle 2,4%, alors que la part de marché a augnpemtéapport a 'année
précédente malgré un environnement de prix conifpdtd société estime que ses marques prioritaBesk’s et Hasserdder
continuent d'enregistrer de bons résultats en gagles parts de marché, stimulés par des innogaterproduit et d'emballage. Au
Royaume-Uni, les volumes de nos propres biéres himhe ont diminué de 9,9 % suite a des conditiomstéorologiques
défavorables et & une perte de part de marchéattalp marché a subi 'impact négatif de I'activiténcurrentielle dans le secteur
de la grande distribution et du mix d’emballagesitains consommateurs passant des emballages llesuteix multi-packs de
canettes a des prix plus bas. La part de marchgakerdent été impactée négativement par le calendedivraison associé a
'augmentation des prix. Le changement dans le dhmballage a eu un impact, en particulier, sull&tartois et Beck's qui
occupent des positions solides dans la catégdsgommium en bouteille. Cependant, la sociéténestjue Budweiser a réalisé une
solide performance et a gagné des parts de marché.

Les volumes de biére de la ZdBarope centrale & de I'Estont chuté de 10,6%. En Russie, les volumes de bigt chuté de 9,5%
a cause d’'un secteur faible soumis a une fortesimeséglementaire. La société estime que la fedielelu secteur représente environ
60% de la baisse de volume, le reste étant di gatade marché. La perte de parts de marché a nwamété causée par
I'application en début d’'année de certaines haudseprix liées aux taxes d'une part et sélectivaeutte part, ainsi que par des
activités promotionnelles menées par la concurrelaces des canaux clés. En Ukraine, les volumeséde bnt chuté de 12,2% a
cause d’'un secteur faible, dont la société estamdéklin a 6% sur les six premiers mois de 2018gedtapplication de hausses de
prix supérieures a la concurrence.

Les volumes de biére de la ZoAsie-Pacifique restent solides, avec une croissance de 5,7%Hhie, les volumes de biére ont
augmenté de 5,9 %.es marques prioritaires continuent d’enregistrez aroissance bien supérieure a celle du restedefeuille,
progressant de 12,4 % sur le premier semestre 2@18ociété estime avoir gagné des parts de manetodurs des cing premiers
mois de 2012.

ACTIVITES OPERATIONNELLES PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

Les tableaux ci-dessous donnent un résumé desiperioes de chaque zone géographique, pour la pé®dix mois se terminant
le 30 juin 2012 (en millions d’'USD, les volumesrétan milliers d’hectolitres) et les commentairgsafférant sont basés sur les
chiffres financiers internes.

Variation des % de

monnaies Croissance croissance

AB INBEV AU NIVEAU MONDIAL 2011 Scope étrangeres interne 2012 interne
VOIUMES . v 192 691 647 - 1518 194 856 0,8%
Produits......coovvvviiiiii 18 955 63 (845) 1029 19 202 5,4%
Colits des ventes ......c.ovvvveeneeniiencnnnes (8 231) 163 273 (269) (8 064) (3,4)%
Marge brute ........... 10 724 227 (572) 760 11 138 7,0%
Frais de distribution (1 620) (188) 109 (207) (1 906) (11,5)%
Frais commerciaux et de marketing.... (2 540) (22) 112 (232) (2 683) (9,1)%
Frais administratifs ..............coceveinnn, (990) 9) 53 (81) (1027) (8,2)%
Autres produits/charges d'exploitation 239 2 (19) 48 270 20,1%
EBIT normalisé .......oeeuvvvienciniinnennnen, 5813 10 (318) 287 5792 5,0%
EBITDA normalisé......... 7 155 23 (378) 347 7 146 4,9%
Marge EBITDA normalisé 37,7% 37,2% (21) bp




Variation des % de

monnaies Croissance croissance

AMERIQUE DU NORD 2011 Scope étrangeéres interne 2012 interne
Volumes ...cuviviiiiiii 63 462 (515) - (271) 62 676 (0,4)%
Produits.......cooeeiiiii 7 706 (29) (28) 305 7 953 4,0%
Colts des ventes (3 419) 211 6 (74) (3 276) (2,3)%
Marge brute.......... 4 287 182 (22) 231 4677 5,2%
Frais de distribution ....................... (399) (185) 5 (84) (663) (14,5)%
Frais commerciaux et de marketing.... (834) (2) 4 (65) (897) (7,8)%
Frais administratifs ................cecenii. (268) (1) 1 29 (239) 10,8%
Autres produits/charges d'exploitation 19 - - 10 29 54,2%
EBIT normalisé.........ccccvvivieiiinnnnnnnnn. 2 805 (6) (11) 121 2907 4,3%
EBITDA normalisé....... 3233 (6) (12) 98 3313 3,0%
Marge EBITDA normalisé .................. 42,0% 41,7% (38) bp
Variation des % de

monnaies Croissance croissance

AMERIQUE LATINE NORD 2011 Scope étrangeéres interne 2012 interne
VoluMES ..uvvviiiiiiiiii 55623 630 - 2 314 58 567 4,2%
Produits... 5343 88 (614) 482 5299 9,0%
Colts des ventes (1795) (45) 193 (98) (1 745) (5,5)%
Marge brute........... 3548 43 (421) 384 3554 10,8%
Frais de distribution ........................ (636) (1) 77 (109) (669) (17,2)%
Frais commerciaux et de marketing.... (635) (17) 72 (73) (653) (11,5)%
Frais administratifs ................coc (239) (7) 30 (47) (264) (19,5)%
Autres produits/charges d'exploitation 181 1 (21) 10 172 5,3%
EBIT normalisé..........cccvvivieiiinnnnnnnnn. 2219 20 (263) 164 2140 7,4%
EBITDA normalisé....... 2 556 28 (303) 219 2 500 8,6%
Marge EBITDA normalisé .................. 47,8% 47,2% (20) bp
Variation des % de

monnaies Croissance croissance

AMI'ERIQUE LATINE SUD 2011 Scope étrangeres interne 2012 interne
VoluMES ..evvviiiiiiiii 16 294 - - 242 16 536 1,5%
Produits............. 1215 - (81) 243 1377 20,0%
Colts des ventes (476) - 33 (92) (534) (19,3)%
Marge brute .......... 739 - (47) 151 843 20,5%
Frais de distribution .............c..cceevenie. (104) - 9 (29) (124) (27,6)%
Frais commerciaux et de marketing.... (131) - 9 (25) (147) (19,1)%
Frais administratifs ................coc (39) - 2 (7) (44) (17,3)%
Autres produits/charges d'exploitation (4) - 1 (3) (7) (78,3)%
EBIT normalisé........cooevviviiniiinniinnnns 461 - (27) 88 521 19,0%
EBITDA normalisé....... 545 - (32) 92 605 16,9%
Marge EBITDA normalisé .................. 44,9% 43,9% (116) bp
Variation des % de

monnaies Croissance croissance

EUROPE DE L'OUEST 2011 Scope étrangeres interne 2012 interne
Volumes ... 15377 (51) - (953) 14 373 (6,2)%
Produits............. 1996 (6) (118) (109) 1763 (5,5)%
Colts des ventes (854) 2 47 44 (760) 5,1%
Marge brute.......... 1142 (3) (71) (65) 1003 (5,7)%
Frais de distribution (213) 1 13 12 (187) 5,4%
Frais commerciaux et de marketing.... (386) - 22 27 (337) 6,9%
Frais administratifs ...........cocovvvvennns (151) - 11 9 (131) 5,8%
Autres produits/charges d'exploitation 12 - - (6) 6 (49,7)%
EBIT normalisé........cooevviviiniiinnninnnns 404 (3) (24) (24) 354 (5,9)%
EBITDA normalisé....... 588 (3) (35) (27) 523 (4,7)%
Marge EBITDA normalisé .................. 29,5% 29,7% 24 bp
Variation des % de

monnaies Croissance croissance

EUROPE CENTRALE ET DE L'EST 2011 Scope étrangeres interne 2012 interne
Volumes .....coviiviiiiiiin 12 639 - - (1 344) 11 295 (10,6)%
Produits............. 843 - (41) 24 826 2,9%
Co(ts des ventes (471) - 21 (5) (455) (1,1)%
Marge brute ........cooeveiiiiiiiiiiiiienn 372 - (20) 19 371 5,1%
Frais de distribution ........................ (116) - 5 12 (98) 10,5%
Frais commerciaux et de marketing.... (206) - 12 (14) (208) (7,0)%
Frais administratifs ...........cccovvvvennns (50) - 3 4) (51) (8,1)%
Autres produits/charges d'exploitation - - - 2 2 -
EBIT normalisé .......oeeuvvviencinieiennnnn, - - - 15 15 -
EBITDA normalisé....... 99 - (4) 19 114 19,5%
Marge EBITDA normalisé .................. 11,7% 13,8% 190 bp



Variation des % de

monnaies Croissance croissance

ASIE-PACIFIQUE 2011 Scope étrangeéres interne 2012 interne
VOIUMES .o e 25909 645 - 1473 28 026 5,7%
Produits................. 1067 19 43 177 1 306 16,6%
Colts des ventes..... (609) (15) (24) (102) (750) (16,7)%
Marge brute ........... 458 3 19 75 556 16,4%
Frais de distribution (84) (3) (4) (20) (110) (24,0)%
Frais commerciaux et de marketing.... (256) (3) (11) (66) (337) (25,6)%
Frais administratifs .............ccoceeennne. (97) (2) (4) (19) (122) (19,2)%
Autres produits/charges d'exploitation 9 1 2 36 47 376,3%
EBIT normalisé ........ovevvnevenniiinneennnns 30 4) 2 6 35 20,8%
EBITDA normalisé 151 - 7 29 188 19,3%
Marge EBITDA normalisé .................. 14,2% 14,4% 33 bp
Variation des % de

ACTIVITES D'EXPORTATION ET monnaies Croissance croissance
SOCIETES HOLDING 2011 Scope étrangéres interne 2012 interne
VOIUMES . 3387 (62) - 59 3383 1,8%
ProduitS......covvviiiiiieie e 786 9) (6) (94) 677 (12,1)%
Colits des ventes ......c.vvvvveeneeniinnennnns (608) 11 (5) 58 (544) 9,8%
Marge brute ..........ooveiiiiiiiii 179 2 (11) (36) 134 (19,8)%
Frais de distribution ...............coceini, (69) 3 11 (55) 16,4%
Frais commerciaux et de marketing.... (92) 1 4 (16) (103) (17,4)%
Frais administratifs ..............coceeeinin, (145) - 10 (42) (177) (29,0)%
Autres produits/charges d'exploitation 22 - (1) - 21 (1,1)%
EBIT normalisé........ (105) 5 (82) (180) (80,4)%
EBITDA normalisé (17) 3 2 (83) (96) -

PRODUITS

Les produits consolidés de I'entreprise ont progfede 5,4 % pour atteindre 19 202m USD, avec wissance des produits par hl
de 5,3 %. Sur une base géographique constanteded® en éliminant I'impact d’une croissancesplapide dans des pays a plus
faibles produits par hl), la croissance interneghesluits par hl a progressé de 5,7 % stimuléelparaméliorations du portefeuille et
des initiatives dans la gestion des produits.

coUTS DES VENTES

Les Colts des Ventes (« CdV ») ont augmenté dé&e3ed de 3,9 % par hl. Sur une base géographiqueare, les CdV par hl ont
augmenté de 4,7 %, favorisés par une hausse ddesimatieres premiéres dans la plupart des Zanedjausse du co(t de la main
d’ceuvre en Amérique latine Sud et le portefeuilenarques en Amérique du Nord et en Chine.

CHARGES D’'EXPLOITATION

Les charges d’exploitation totales ont augment8,8% au premier semestre 2012:

¢ La hausse deg$rais de distribution de 11,5 % en 2012 s'explique par (i) le lancenditnovations et le nombre
supplémentaire de grossistes qui ont rejoint Ig@mme logistique aux Etats-Unis, (ii) une haussefdais de transport et des
activités supplémentaires de distribution directe Btats-Unis et au Brésil et (iii) une hausse ditde la main d’ceuvre et du
co(t du transport en Argentine.

e Lesfrais commerciaux et de marketingont augmenté de 9,1 % en 2012 suite & 'augmentalkes investissements dans les
marques d’'AB InBev et I'innovation dans la plupdes Zones.

¢ Lesfrais administratifs ont augmenté de 8,2% en partie dus au calergitez trimestres de certaines charges et progision

¢ Lesautres revenus d’exploitations’élevaient a 270m USD en 2012 par rapport a 23S en 2011.

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

L’EBITDA normalisé a baissé de 0,1 % en terme nahiet augmenté de 4,9 % en interne pour atteifidtd6m USD, avec une
marge d’'EBITDA de 37,2%, soit une baisse intern@@oints de base.

RAPPROCHEMENT ENTRE EBITDA NORMALISE ET PROFIT ATTRIBUABLE AUX
ACTIONNAIRES

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

société.

L’EBITDA normalisé est calculé sans tenir comptes @dfets suivants du bénéfice attribuable aux postele capitaux propres

d’AB InBev : (i) intéréts minoritaires, (ii) impotsur le résultat, (ii) quote-part dans le résulies entreprises associées, (iv) colts
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financiers nets, (v) codts financiers nets nonimé&mis, (vi) éléments non-récurrents (incluant #éductions de valeurs non
récurrentes) et (vii) dépréciations, amortissementéductions de valeurs.

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

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin
Millions d'USD Annexe 2012 2011

Bénéfice attribuable aux actionnaires de AB INBEV ....ccciiviiiresirsssirsnssmmessssssrnnsn 3 648 2414
INtEréts MINOKLAIrES ...cuuiveieiie e 948 972

Bénéfice.....courrnnn 4 596 3 386
IMpOt sur le résultat ........oeevenieeiiiiiieiieeeeeenns 9 750 796
Quote-part dans le résultat des entreprises associées. 13 (328) (262)
Co(ts financiers nets non récurrents ...........cc.ocuueeees 8 1 363
COULS fINANCIEIS MEES 1evuiitieit ettt ettt ettt e et e e e et e e e e et e e e e e aas 8 796 1426
Eléments non-récurrents au-dessus de I' EBIT (dépréciations non-récurrentes incluses) . 7 (23) 104
Bénéfice d'exploitation (EBIT) avant éléments Non-récurrents .........ceeiirennirennnns 5792 5813
Amortissements et dépréciations .......cc.uvvuieeiiiiieeiiiiiiieeeeeeas 1354 1342
EBITDA normalisé.... 7 146 7 155

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

Les détails sur la nature des éléments non-rédarsertrouvent en annexd&e®ments non-récurrents

IMPACT DES DEVISES ETRANGERES

Les taux de change des devises étrangéres ontpatirsignificatif sur les états financiers. Le &l suivant présente les produits
par devise et en pourcentage pour les périodesm@ant au 30 juin 2012 et au 30 juin 2011:

2012 2011
Dollar américain . . 39,8% 39,2%
Réal brésilien ..... . 26,3% 27,4%
EUrO....vvveennns 7,2% 8,2%
Yuan chinois.... 6,7% 5,5%
Dollar canadien .. . 5,2% 5,4%
Peso argentin ..... . 4,7% 3,9%
Rouble russe... . 3,0% 3,2%
L = PN 7,1% 7,2%

Le tableau suivant présente I'EBITDA normalisé gavise et en pourcentage pour les périodes sen@nireiu 30 juin 2012 et au 30
juin 2011 :

2012 2011
[D2e] | 1= [ a1 g Tor= 1 2 NP PP 41,3% 40,6%
Réal brésilien 35,0% 36,0%
Dollar canadien 5,5% 5,6%
Peso argentin 5,0% 4,1%
Euro............ 4,7% 6,0%
Yuan chinois. 2,6% 2,1%
Rouble russe 0,8% 0,7%
Y PPN 5,1% 4,9%

BENEFICE

Le bénéfice normalisé attribuable aux porteursagstaux propres d’AB InBev a atteint 3 628m d’USfpif un BPA normalisé de
2,27 USD) au premier semestre 2012 par rappor?a8i d’'USD (BPA normalisé de 1,73 USD) au premamsstre 2011 (pour
plus de détails, se référer a 'annexeMé&dification des capitaux propres et résultats pation des états financiers consolidés
intérimaires et non-audit@¢slLe résultat attribuable aux porteurs de capitanapres d’AB InBev pour le premier semestre 20&2ts
élevé a 3 648m d’'USD par rapport a 2 414m d'USDr pepremier semestre 2011, et inclut les impaditgasts:

«  Colts financiers nets (excluant les co(ts finarscien-récurrents nets)ont totalisé 796m d'USD au premier semestre
2012 par rapport a 1 426m d'USD au premier sem@6tté. La diminution des charges nettes d'intéeé1 @76m d’'USD
au premier semestre 2011 a 883m d’USD au premiaestee 2012 est principalement due a une rédudésnniveaux
d’endettement net et d’'un faible coupon d'intér&sultant du refinancement de la dette et d’'unie s remboursement
qui ont eu lieu en 2011. Les autres résultats timma de 196m d’'USD au premier semestre 2012 pnoeiet
principalement du gain sur les instruments dérdé&enus a des fins de couvertures des programmesiel@ents fondés
sur des actions, partiellement compensés par d@s emcourus sur la couverture du risque de change que des
paiements de frais bancaires et des taxes supé&atmns financiéres dans le cadre normal desgit@stidu groupe. Pour le
premier semestre 2012, il y a des charges de dedigetion additionnelles non-cash d’environ 20nU$D. Cela
correspond au traitement comptable en normes IFR® lfpption de vente associée a l'investissemertsdCerveceria
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Nacional Dominicana S.A. (CND) en République docaime, suite a la cléture de I'opération en mai20des frais
s’éleveront approximativement a 30 millions d’'USar frimestre;

« Les colts financiers nets non-récurrentSuite a I'annonce de I'acquisition des parts pocore acquises dans Grupo
Modelo, AB Inbev a enregistré une charge non récter relative aux frais d’engagement de 1m d’'USDles six
premiers mois de 2012 sur les nouvelles facilig@smdit obtenues en 2012. Ces frais d’engagenoentescourus et sont
payables sur les fonds disponibles, non encorisésgildes nouvelles facilités de crédit;

*  Quote-part dans le résultat des entreprises assac828m d’USD au premier semestre 2012 comparé &n2BRSD au
premier semestre 2011, imputable aux résultatsrdpa@odelo au Mexique;

e Impots sur le résultaau premier semestre 2012, I'imp6t sur le résaiglevait a 750m d’USD avec un taux d’imposition
effectif de 14,9% par rapport a 796m USD au prerségnestre 2011 avec un taux d’'imposition effeif,3%. Le taux
d’'imposition du premier semestre 2012 a diminuérppport au premier semestre 2011, ce qui s’explgnincipalement
par lissue favorable de litiges fiscaux , un chemgnt du mix de bénéfices au profit des pays afficdes taux marginaux
d'imposition inférieurs, ainsi que par des avargdgeaux additionnels sur le résultat au Bréslediénéfice non taxable
réalisé sur les instruments dérivés détenus aideslé couvertures des programmes de paiementdandédes actions.
Sans tenir compte de I'effet des éléments non rénts, le taux d’'imposition effectif normalisé étd¢ 14,9% au premier
semestre 2012 comparé a 20,9% au premier semégdtte 2

+ Bénéfice attribuable aux intéréts minoritaire848m d'USD au premier semestre 2012 soit ungsegpar rapport aux
972m d'USD au premier semestre 2011, essentieltesneraison de la dépréciation du réal brésilierrapport a 'USD.

1.3. Situation de liquidité et ressources financieres

FLUX DE TRESORERIE

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2012 2011
Flux de trésorerie provenant des activités 0perationNellES..........vvuuiiriiiiitiiiiei e e e 4 595 4 543
Flux de trésorerie provenant d’activités d’investissement...... (2 535) (1 469)
Flux de trésorerie provenant des activités de financement ...........ccccevvvnvinvennnns (3513) (3210)
Augmentation/(diminution) de la trésorerie et équivalents de trésorerie ........coururrnnrrasrnnass (1 453) (136)
Flux de trésorerie provenant des activités opératimelles
Pour la période de six mois se terminant le 30 juin
Millions d'USD 2012 2011
=TT T 1o P PP TOPPTTUPPTPN 4 596 3386
Intéréts, impots et éléments non-cash inclus dans le bénéfice 2 740 3874
Flux de trésorerie d’exploitation avant les changements du fonds de

e L 7 336 7 260
roulement et de l'utilisation des ProviSions ......ciciviiririririrersre s sasasans
Changement du fonds de FOUIEMENE. .. ..uiie i e e aen e eas (1 156) (564)
Contributions aux plans et utilisation des provisions.. (453) (393)
Intéréts et impots (payés)/regus (1849) (2162)
Dividendes reGuUS .....cocvvviiiveiiiiiienienenns 717 402
Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles.......c..ccceerereinnrenrnrnsrssnsresnsasrasnnss 4 595 4543

Le flux de trésorerie net provenant des activitégmloitation d’AB InBev a atteint 4 595m d’USD aours du premier semestre de
2012 comparé a 4 543m d’'USD au cours du premieesgmde 2011. La hausse du flux de trésorerieésette principalement du
bénéfice plus élevé généré sur le premier semegir2.

Les modifications apportées au fonds de roulemecbars des premiers semestres 2011 et 2012 raflide niveaux plus élevés de
fonds de roulement en comparaison des niveauxd##dnnée, partiellement en raison de la saisandles changements du fonds
de roulement au cours du premier semestre de 28t2e surcroit impactés par les paiements liésdépenses d’investissements
de projets de I'année précédente, qui avaient eyenme des échéances de paiement plus longues; ehg@aéduction des dettes
suite a des exécutions de dépenses d'investisseiéiérentes entre les trimestres 2012 en compamaie 2011.

Flux de trésorerie provenant des activités d'investsement

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2012 2011
Dépenses d'INVEStiSSEMENT NETEES. .. .. ieu ittt e et e e e et e e e enaeenas (1139) (1 508)
Acquisition et cession de filiales, sous déduction de la trésorerie acquise/Cdée.........ouvvuvririiriiinnnnns (1 346) (261)
Produits nets de cessions d'obligations @ COUrt tEIME .......uuuiiuiitiii e e eeaas (1) 335

U PPN (49) (35)
Flux de trésorerie provenant d’activités d’'investissement........cccorirmirrrnsirsirnsmrasnsrnerenn. (2 535) (1469)

Le flux de trésorerie net utilisé dans les actiiéinvestissement est passé de 1 469m d'USD ars chupremier semestre de 2011
a 2 535m d'USD au premier semestre de 2012. Laskas®xplique principalement par I'acquisition deré&ceria Nacional
Dominicana S.A en Républiqgue Dominicaine en mai228%.oir la note Bcquisitions et cessions de filiales

Les dépenses nettes d'investissement d’AB InBeiettale 1 139m d’'USD au premier semestre de 20H2 dt 508m d’USD au
premier semestre de 2011. La réduction des déped$egestissement est le résultat d'une différertfexécution des
investissements en 2012 comparé a 2011. Hors gesnsés d'investissement totales de 2012, envirbh & été réalisés en vue de
I'amélioration des installations de production desbciété tandis que 43% ont été réalisés daralte d’'investissements logistiques
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et commerciaux. Environ 7% ont été réalisés poamélioration des capacités administratives et Uiition de matériel
informatique et de logiciels.

Flux de trésorerie provenant des activités de finasement

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2012 2011
DTV e 1= oo LT T 1Y (3079) (2 237)
(Remboursement)/emissions d’emprunts... (315) (548)
Emissions d'actions de capital ............coooviiiiiinii, 95 128
Autre (incluant charges financiéres nettes autres qu’intéréts).... . (214) (553)
Flux de trésorerie provenant des activités de financement........cccccirmiriimiireinninnnneireena. (3 513) (3 210)

Les sorties de trésorerie d’AB InBev liées aux\digts de financement se sont élevées a 3 513m d’@$@ours du premier
semestre de 2012 comparé a des sorties de trésder8 210m d’USD au cours du premier semestre0dé. 2 es sorties de
trésorerie provenant d’activités de financemeriétefnt une distribution de dividendes plus élevéem2011.

La trésorerie, les équivalents de trésorerie ghlEements a court terme dans les titres d’empuleita société, moins les découverts
bancaires, s’élevaient au 30 juin 2012 a 3 793mSMUA cette date, I'entreprise disposait d’'un manttal de liquidités de
25 533m d’'USD disponibles a hauteur de 7 327m d'$8Ds la forme de lignes de crédit accordées a termge, de 14 000m
d’'USD de lignes de crédit additionnelles accordéms le financement de I'acquisition de parts danspo Modelo sur lesquelles
aucun tirage n'est effectué, de 413m d’'USD souime de lignes de crédit accordées a court tetmeee3 793m d’'USD en
trésorerie, équivalents de trésorerie et placemantsurt terme dans les titres d’emprunt de laé&écimoins les découverts
bancaires. Bien qu’AB InBev puisse emprunter de tabntants pour répondre & des besoins de liquiitéociété s'appuie
principalement sur les flux de trésorerie liés aativités d’exploitation pour financer ses opénagio

RESSOURCES EN CAPITAUX ET CAPITAUX PROPRES

La dette financiere nette d’AB InBev a augmentérpatteindre 35 694m d’USD au 30 juin 2012, cont#e688m d’'USD au 31
décembre 2011.

La dette financiére nette se définit comme la sonde® dettes courantes et non courantes porteusedréfs, augmentée des
découverts bancaires et diminuée de la trésolesielette financiere nette est un indicateur degoerénce financiere qui est utilisé
par le management d’AB InBev pour souligner ledéians de la position de liquidité globale de t&igté. L'entreprise estime que
la dette financiére nette est significative pous lavestisseurs en tant qu'un des principaux instnts de mesure que le
management d’AB InBev utilise pour évaluer ses re@n matiere de désendettement.

Hormis I'impact des résultats d’exploitation horépdnses d'investissement, la dette nette a étéipmlement impactée par le
paiement de dividendes aux actionnaires d’AB InBed’Ambev (3 079m d’USD), par le paiement d'intérét d'impots (1 849m
d’'USD), par le paiement lié a I'alliance stratégicavec Cerveceria Nacional Dominicana S.A. (1 2624$D) et par I'impact des
variations de taux de change des monnaies étran(®32m d’USD en diminution de la dette nette).

Le ratio endettement net / EBITDA normalisé a dindirde 2,26x pour les douze mois se terminant ldé&&Embre 2011 a 2,24x
avant activités fusions et acquisitions et a augénar,33x sur la période de 12 mois se termir@B0ljuin 2012 (juillet 2011-juin
2012). Cette hausse découle principalement desufitions saisonniéres des flux de trésorerie a&émsctpar le calendrier de
versement des dividendes, ainsi que des activigdsrf et acquisitions.

Les capitaux propres consolidés attribuables auteps de capitaux propres d’AB InBev au 30 juirl2G'élevaient a 37 692m
d'USD, contre 37 492m d’'USD au 31 décembre 201éffét combiné du renforcement des taux de changeddere de la livre
sterling et du peso mexicain et de I'affaiblissetrnincipalement des taux de change de clotureedo prgentin, du réal brésilien,
du dollar canadien, du yuan chinois, de I'euroaluble russe et du hryvnia ukrainien s’est tragait un écart de conversion de
(84)m d'USD. De plus amples détails sur les mouvemede capitaux propres sont repris dans I'étegatim® intermédiaire résumé
non-audité des variations des capitaux propres.

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

1.4. Risques et incertitudes

Sous I'entente explicite que la liste des risquesn®rés ci-dessous n'est pas exhaustive, les pauxifacteurs de risques et
d’incertitudes auxquels AB InBev est confrontéetsi@crits ci-aprés. Des risques additionnels @édhinBev n'a actuellement pas
connaissance peuvent exister. En outre, il pewoyr @ertains risques qu’AB InBev estime étre nan#icatifs aujourd’hui, mais
qui pourraient s’avérer in-fine avoir un effet prdiciable. De plus, si et dans la mesure ou unridesies décrits ci-dessous se
réalise, il peut se réaliser en combinaison avaatds risques, ce qui augmenterait I'effet préjadhle de ces risques. L'ordre dans
lequel les facteurs de risques sont présentésssids n'est pas indicatif de la probabilité de lgunvenance ou de I'ampleur de
leurs conséquences financieres.

RISQUES LIES A AB INBEV, A LA BIERE ET A L'INDUSTRIE DE LA BIERE

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

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

Certaines opérations d’AB InBev dépendent des &ffaalisés par des distributeurs ou grossistespentants pour vendre les
produits d’AB InBev et il ne peut étre garanti quess distributeurs ne donneront pas la priorité sacdmcurrents d’AB InBev. De
plus, toute incapacité d’AB InBev a remplacer disributeurs improductifs ou inefficaces, touteitamtion imposée a AB InBev
relative a I'achat ou a la prise de participati@nsl des distributeurs ou de grossistes suite aed#iictions contractuelles, des
changements de réglementation, des modificatiaislédives ou d'interprétation de la législatiorr fi=s autorités de contrdle ou les
tribunaux, pourraient avoir un effet préjudiciable les activités, les résultats opérationnela sahté financiere d’AB InBev.

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

AB InBev compte sur des tiers importants, notamnug® fournisseurs-clés pour son approvisionnemendieerses matieres
premiéres destinées a la production de biére #&bdsons non-alcoolisées ainsi que pour le comtidment. La dénonciation ou
une modification significative des accords cond@usc certains fournisseurs, ou le non-respect pdournisseur important de ses
obligations contractuelles, pourraient avoir devgsaretombées sur la production, la distributiofaetente de biére et de boissons
non-alcoolisées et donc avoir un effet préjudig@aslir les activités, les résultats opérationneks,flux de trésorerie ou la santé
financiére d’AB InBev. En outre, un certain nomldeemarques importantes sont a la fois donnéesencé a des brasseurs tiers et
utilisées par des sociétés sur lesquelles AB InBedispose d'aucun contrdle. Quoiqu’AB InBev suleda qualité du processus
brassicole afin de garantir ses standards élevBsne de ces marques importantes ou co-entreprisein des investissements dans
des sociétés dans lesquelles AB InBev ne détientreuparticipation de contrdle ou si certains détens de la licence d'AB InBev,
devaient étre victimes de publicité négative, g@aarrait résulter en un effet préjudiciable sigrafif sur les activités, les résultats
opérationnels, les flux de trésorerie ou la siarafinanciére d’AB InBev.

La concurrence sur ses divers marchés et le podiathat accru d’acteurs dans les réseaux dehlisish d’AB InBev, pourraient
contraindre AB InBev a réduire ses prix, a augnrelee dépenses d'investissement, les frais de riagket autres dépenses, ou
pourrait empécher AB InBev d’augmenter ses prixrgmmpenser des codts plus élevés et ainsi codteiaB InBev a réduire ses
marges ou entrainer la perte de parts de marchée Tblution des marques d’AB InBev résultant dectempétitivité pourrait
également mener a une érosion significative deelatabilité d’AB InBev. Tout point cité ci-dessus ypit avoir un effet
défavorable significatif sur les activités, la gafihanciere et les résultats opérationnels d’ABew De plus, il existe des risques
inhérents a I'innovation et aux nouveaux produitsoduits par AB InBev qui pourraient ne pas &waronnés de succes, la ou les
concurrents pourraient étre capables de répondeevite & I'émergence de nouvelles tendances, copamexemple une préférence
croissante des consommateurs pour des bieresaralis » produites par des micro-brasseries.

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

AB InBev pourrait encourir des frais importants pea conformer aux diverses réglementations qusségt ses activités ou celles
des détenteurs d’une licence en raison de violatiande mises en cause de sa responsabilité eorr@vec ces reglementations.
Par ailleurs, les inquiétudes du public par rapgola consommation de biére et de boissons noml@ées (par ex., en raison
d’inquiétudes liées a I'alcoolisme, a la consomomatil’alcool par des mineurs ou & I'obésité) etdsuestrictions en résultant
pourraient causer une diminution significative tecdeptation sociale de la biere et des boissomsafmpolisées et créer une
tendance a s'éloigner de la consommation de cedujtso ce qui aurait un effet défavorable sur lesvaés d’ AB InBev, sa
situation financiére et ses résultats d'exploitatio

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

Les dispositions Iégales relatives a la concurreaaecontréle des concentrations, toute modificatipportée a celles-ci ou tout
changement dans leur interprétation et leur miseeawre, pourraient avoir un effet sur l'activitd®’InBev ou sur les activités de
ses filiales.

Au cours des derniéres années, il y a eu une iaitentoissante du public et du monde politique plindustrie des boissons
alcoolisées et celle de I'alimentation et des lwisson-alcoolisées en raison de préoccupationsla@anté liées a 'usage abusif
d'alcool (y compris la conduite sous l'influencealtool, le phénoméne du « binge drinking » et lasoonmation d’alcool par des
personnes n'ayant pas atteint 'age minimum légaf)si qu’en raison de préoccupations pour la siédé au diabéte et a I'obésité
dus a la surconsommation d’alimentation et de bosson-alcoolisées. Une contre-publicité relatiwx produits et marques
d’AB InBev ou la publication d'études indiquant asque général important dans I'utilisation desdpits d’ AB InBev ou des
changements dans la perception des consommateues suroduits d’AB InBev pourraient nuire a la teet a la consommation de
produits d’AB InBev et pourrait nuire a ses acésitses résultats d'exploitation, ses flux de tet&goou sa situation financiere.

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

L'industrie brassicole et le secteur des boissensgnt subir des changements défavorables en tetenggime fiscal; or, les taxes
représentent une part importante du co(t de la Ba&sturé aux consommateurs dans de nombreux payse augmentation des
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droits d'accises et autres imp0ts indirects levdes produits d’AB InBev a tendance a avoir uetadéfavorable sur les revenus ou
les marges d’AB InBev en réduisant la consommagi@mérale et en poussant les consommateurs a sertoers des catégories de
boissons moins taxées. En outre, AB InBev poudté sujette a des augmentations d'impdt imposéesep autorités nationales,
locales ou étrangeres, a des augmentations dudealimpoét des sociétés ou a des réglementationsxi@ences fiscales nouvelles
ou modifiées. Une augmentation des accises shieta ou d’autres impdts pourraient avoir un effietjudiciable sur les résultats
financiers d’AB InBev ainsi que sur ses résultagxploitation.

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

Le changement climatique, ou des mesures juridiqéggementaires ou de marché prises pour adrésstiangement climatique

pourraient avoir un effet préjudiciable a long tersur les activités ou les résultats d'exploitatdthB InBev. De plus, la raréfaction

de I'eau, ou une eau de qualité médiocre peuvéettaf AB InBev par 'augmentation des colts dedpmtion et des contraintes de
capacités qui pourraient avoir comme conséquenedfenpréjudiciable sur les activités et résultgigrationnels d’ AB InBev.

Etant donné qu’une fraction substantielle des #étivd’AB InBev est menée sur les marchés émergdiisrope, d’'Asie et
d’Amérique latine, ses activités et ses particggatisur ces marchés sont soumis aux risques aelnas aux opérations dans les
pays émergents, tels gu’entre autres, une insignepolitique, I'interférence externe, les risqdiegnciers, des modifications de la
politique gouvernementale, des changements éconesiiet politiques, des modifications dans lesicglatentre pays, des mesures
des autorités gouvernementales ayant un impadé slommerce et les investissements étrangers gdésnrentations en matiére de
rapatriement de fonds, I'interprétation et I'apption des lois et réglementations locales, I'exéouorcée des droits intellectuels et
contractuels, les conditions et réglementationgléx en matiere de travail, la potentielle incedtt politique et économique,
I'application de contr6le de change, la nationailisaou |‘expropriation, la criminalité et 'absemcle maintien de 'ordre ainsi que
les risques financiers incluant le risque de liggidl'inflation, la dévaluation, le risque lié a Wolatilité des prix, I'échange de
devises ou les défauts de paiement du pays. Gpsesdiés aux marchés émergents pourraient avoéffen préjudiciable sur les
activités d'AB InBev, ses résultats d’exploitatiehsa santé financiere.

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

AB InBev peut ne pas étre en mesure d'obteninntement nécessaire a ses futurs besoins enuwagpitan refinancement et fait
face a des risques financiers en raison de soramidendettement et de conditions de marché incestaAB InBev pourrait étre
obligé a lever des fonds supplémentaires pour essitis futurs en capitaux ou refinancer sa dettgele soit par un financement
public ou privé, soit par des relations stratégiqae autres accords et il ne peut y avoir aucusarasce que le financement, si
nécessaire, puisse étre disponible a des condititésessantes, ou puisse étre disponible toutt.cdB InBev s’est fortement
endettée dans le cadre de I'acquisition de la #bd@heuser-Busch. AB InBev a partiellement finaiaéquisition d'Anheuser-
Busch avec des facilités de crédit pour lesquealiesest entierement engagée. Bien que AB InBerweéillancé la dette contractée
dans le cadre de la ligne de crédit d’acquisitieniar de 2008, AB InBev garde un niveau de detis plevé apres l'acquisition, ce
qui pourrait avoir des conséquences significativendéfavorables sur AB InBev, y compris (i) augneersa vulnérabilité face aux
difficultés économiques générales et a I'environeein&conomique du secteur, (ii) limiter sa fleki@idans la planification ou la
réaction aux évolutions des activités et du seadems lequel AB InBev opere, (iii) altérer sa cadjgaa obtenir des financements
supplémentaires dans le futur (iv) obliger AB InBeaugmenter son capital (éventuellement dansdeeae conditions de marché
défavorables) et (v) résulter pour AB InBev en @salantage concurrentiel par rapport & ses comtsirneoins endettées. La
capacité d’AB InBev a rembourser et a renégocieteste en cours sera tributaire de I'état du mamké conditions défavorables, y
compris la récente volatilité de prix importanteletmanque de liquidité dans les marchés de cgiditaux, de méme qu’'une
pression a la baisse des capacités d’emprunt potairts émetteurs sans rapport avec la solvabilit&s-jacente de ces émetteurs,
pourraient augmenter les colts au-dela de ce tjaicéisellement budgété. Ces colts pourraient awvoimpact négatif sur les flux
de trésorerie d’AB InBev et/ou ses résultats daisqtion. En plus, AB InBev a réduit le montant didddendes qu'elle a distribué
durant les premieres années aprés la cloture adguisition d’Anheuser-Busch, et pourrait continaelimiter le montant des
dividendes qu’elle distribuera en raison de soraivd'endettement et de sa stratégie visant a dpmniegité a la réduction de son
endettement. En plus, une révision a la baissereditcrating d’AB InBev pourrait avoir un effet puéliciable significatif sur
I'aptitude d'AB InBev a financer ses activités cantes ou a refinancer son endettement existanouie, dans I'nypothése ou
AB InBev échouerait a refinancer tout ou une padéeses obligations financieres a leur échéancécbouerait & mobiliser des
capitaux propres supplémentaires ou des financenpamtendettement ou en cas de nécessité, a ré@s@roduits par des ventes
d'actifs, cela pourrait avoir des répercussionsitiégs sur ses résultats d'exploitation et satdn financiére.

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

Les résultats d'exploitation d’AB InBev sont soumisc fluctuations des taux de change. Toute vanates taux de change entre les
monnaies fonctionnelles des sociétés d'exploitadiBninBev et le dollar américain aura une incidesoe son compte de résultat
consolidé et son bilan lorsque les résultats desoetés d'exploitation seront convertis en USDrpétablissement des comptes.
Par ailleurs, il ne peut y avoir aucune assuramedeg politiques en place pour gérer les prixmdaseres premieres et les risques de
change dans le but de protéger I'exposition d’ABew a ceux-ci seront en mesure de couvrir efficaranes effets d'une telle
exposition au change des devises, en particulieledong terme. En I'occurrence, les préoccupatiaiatives a la crise européenne
de la dette souveraine pourraient aboutir a unatiité accrue des taux de change de I'euro etreeptus difficile la couverture
efficace des effets de I'exposition d’AB InBev audto. En outre, les instruments financiers utildass le but d’atténuer le risque de
change et tous les autres efforts réalisés poumnfare correspondre les passifs d’AB InBev enisley a ses flux de trésorerie
pourraient entrainer une augmentation des co(ts.
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La capacité des filiales d’/AB InBev a remonter detrésorerie peut étre soumise a diverses congdidrimitations. L'incapacité

négativement la capacité d’AB InBev a payer saedattibstantiellement plus élevée depuis l'acquisidiAnheuser-Busch, ou sa
capacité a payer des dividendes et avoir par allan impact négatif sur son activité, ses résultBgxploitation et sa situation
financiére.

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

AB InBev peut ne pas étre en mesure de mener adgemuvelles acquisitions et intégrations d'emisep ou restructurations.
AB InBev ne peut faire des acquisitions nouvellas gi elle peut identifier des candidats adéquassealle peut conclure un accord
avec ceux-ci. De telles transactions comportemambre de risques et peuvent nécessiter certagegements, ce qui peut avoir
un impact potentiel sur le profil de risque finamcd’AB InBev. En outre, le prix qu’AB InBev paietaans de futures acquisitions
pourrait s'avérer trop élevé en raison de factewrkiples.

Si les activités d’AB InBev ne se développaient pasime prévu, des charges de dépréciation de gthomlwid’'autres actifs
incorporels, pourraient devoir étre supportéeseehir. De telles charges pourraient étre sigrtifiea et avoir un effet néfaste sur
les résultats d’exploitation et la santé financ@#AB InBev.

Bien que les opérations d’AB InBev a Cuba soiergmjtativement non significatives, sa réputatiomowerciale globale pourrait
souffrir ou la société pourrait faire face a destailes réglementaires supplémentaires en rais@eslactivités a Cuba et du fait que
Cuba soit identifié par les Etats-Unis comme urt éammanditaire du terrorisme et est la cible decSans économiques et
commerciales de la part des Etats-Unis. Si lesstisgeurs décidaient de liquider ou de céder leuwrsstissements dans des
entreprises qui ont des activités d'une quelcormueleur a Cuba, le marché et la valeur des tit/AB dnBev pourraient étre
négativement impactés. De plus, la législation @a#ére, a savoir la "Loi Helms-Burton" autorise desions en justice pour
dommages-intéréts a I'encontre de quiconque implidans des transactions portant sur des proprétifisquées sans aucune
compensation par le gouvernement cubain a desrpesayui étaient a I'époque ou sont devenus deertissants des Etats-Unis.
Bien que cette disposition de la Loi Helms-Burtanit sactuellement suspendue, les plaintes s'accurhude dépit de cette
suspension et pourront étre défendues si cetteederast levée. Une action se prévalant de la laimd-Burton a été signifiée a
AB InBev. AB InBev ne peut actuellement pas exprirde jugement quant a la validité de cette demandguant au droit des
demandeurs d'intenter une telle action.

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

Par ailleurs, AB InBev pourrait étre exposée agtéses, des conflits et des arréts de travail otalentissement dans ses activités
ou celles de ses fournisseurs, ou une interrugiomune pénurie de matieres premieres pour n'impgued autre motif, ce qui
pourrait conduire a un impact négatif sur les cd®8 InBev, ses gains, sa santé financiére, seaani de production et sa capacité
a continuer ses activités. La production d’AB InBeaut également étre affectée par des arréts ouatigtissements de travalil
touchant ses fournisseurs, distributeurs et sacié livraison ou de logistique, soit en raison diféérends concernant des
conventions collectives du travail actuelles awscdyndicats et dans le cadre de négociations Wesles conventions collectives,
soit en raison de difficultés financieres desditsrfiisseurs, ou pour toutes autres raisons. Un deréravail ou un ralentissement
dans les unités d’AB InBev pourrait interromprernsport des matieres premiéres provenant deosesigseurs ou le transport de
produits a ses clients. Ces perturbations pourraientrarier les relations d’AB InBev avec ses fosseurs et ses clients et
pourraient avoir des effets durables sur son aétiviéme aprés que les conflits avec sa main d'caiemeété résolues, et y compris
a la suite d'une contre-publicité.

AB InBev fait de maniére plus appuyée appel a gismes de technologie de I'information pour déppt, transmettre et archiver
des informations électroniques. Bien qu’AB InBeemme plusieurs mesures pour anticiper des ruppatestielles de ses systemes,
de telles interruptions pourraient perturber leérafions d’AB InBev. Par exemple, si des tiers oaient I'accés a des données
confidentielles ou a des informations stratégiqde&B InBev et prenaient possession de telles inftions ou les rendaient

publiques, ceci pourrait nuire a la réputation d’ABev ou a son avantage concurrentiel. De margér&rale, des défaillances
technologiques pourraient avoir un impact défavieratur son activité, ses résultats d'exploitatess flux de trésorerie ou sa
situation financiére.

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

Les montants couverts par les assurances d’AB Iqf@event ne pas suffire. Si un sinistre non assurén sinistre dont le montant
dépasse le montant couvert, devait se produire, pelirrait nuire aux activités d’AB InBev, a sesuléats d'exploitation et & sa
situation financiere.

AB InBev est exposé au risque d'une récession raendu d'une récession dans un ou plusieurs dpreespaux marchés, a la
volatilité des marchés de capitaux et de créditsy k& crise économique et financiere, telle que e@mple les préoccupations
récentes concernant la dette souveraine européemigi pourrait résulter en une réduction du ohitfaffaires et du bénéfice, car
la consommation de biére dans de nombreux paysldagsels opére AB InBev est étroitement liée amxditions économiques
générales et aux variations du pouvoir d’achat. poersuite ou une aggravation des niveaux de fpation et de volatilité de
marché observée récemment pourrait avoir un efégugiciable sur la capacité d’AB InBev d'accédelea capitaux, a ses activités,
résultats d'opérations, situation financiere afjug sur le cours de ses actions et de ses cadificaéricains représentatifs d’actions
(ADS).

AB InBev est actuellement, et pourrait étre & rayeengagée dans des procédures et des litigesginds, y compris des procédures
collectives. Des dommages significatifs pourraiemtrésulter. Compte tenu des incertitudes inhésedtees litiges, il est possible
gu’AB InBev puisse contracter des dettes a la slét@rocédures judiciaires et de plaintes a soorgre; ce qui pourrait avoir un
effet défavorable sur l'activité d’AB InBev, sessufiats d'exploitation, ses flux de trésorerie ausguation financiere. Les
obligations latentes importantes sont présentées ltfnnexe 31 Passifs éventuels des états finasnoimsolidés.
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RISQUES PROVENANT D'INSTRUMENTS FINANCIERS

L'annexe 28 des états financiers consolidés de 201annexe 18 de ces états financiers intérirsaiésumés non-audités sur les
Risques provenant d’'instruments financi@entiennent des informations détaillées sur I'esifian de I'entreprise aux risques

financiers et sur ses politiques de gestion degies.
1.5. Evenements survenus apres la cloture

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

Le Conseil d’administration d’Anheuser-Busch InBeV/SA atteste au nom et pour le compte de la sécd’'a sa connaissance,
(a) les états financiers consolidétermédiaires résumés, établi en conformité aegedrternational Financial Reporting Standards
sur les états financiers intermédiaires (IAS 349 tpie publiés par I'International Accounting StartiBoard (IASB) adopté par
I'Union Européenne, donne une image correcte éldidu patrimoine, de la situation financiere et disultats de la société et des
entreprises comprises dans la consolidation, ete(lbjpport de gestion intermédiaire contient upos¥¢ fidele des informations
exigées en vertu de l'article 13, 88 5 et 6 deréd Royal du 14 novembre 2007 relatif aux obl@aides émetteurs d’instruments

financiers admis a la négociation sur un marchienégnté.
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3. Rapport du Commissaire

pwec

RAPPORT DU COMMISSAIRE AU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE ANHEUSER-
BUSCH INBEV SA SUR L’EXAMEN LIMITE DES ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
INTERMEDIAIRES RESUMES POUR LA PERIODE DE SIX MOIS CLOSE LE
30 JUIN 2012

Introduction

Nous avons procédé i Texamen limité de létat consolidé intermédiaire résumé de la situation
financiére de Anheuser-Busch InBev SA et de ses filiales arrété au 30 juin 2012, ainsi que du compte
de résultats consolidé intermédiaire résumé, de I'état consolidé intermédiaire résumé du résultat
global, de I’état consolidé intermédiaire résumé des variations des capitaux propres et du tableau des

~ flux de trésorerie consolidé intermédiaire résumé pour la période de six mois close a cette date, ainsi

7

que les notes explicatives. L’établissement et la présentation de ces états financiers consolidés
intermédiaires résumés conformément a la norme IAS 34 « Information financiére intermédiaire »,
telle que publiée par le conseil des Normes Comptables Internationales (IASB) et telle qu'adoptée par
1'Union Européenne, relévent de la responsabilité du conseil d’administration. Notre responsabilité
consiste 4 émettre une conclusion sur ces états financiers consolidés intermédiaires résumés, sur la
base de notre examen limité.

Etendue de ’examen limité

Nous avons effectué notre examen limité conformément & la norme internationale ISRE 2410
« Examen limité d’informations financiéres intermédiaires effectuél par l'auditeur indépendant de
l’entité» ainsi qu'aux normes du « Public Company Accounting Oversight Board (United States) ».
Notre examen a consisté & demander des renseignements, principalement auprés des responsables
financiers et comptables, et 4 mettre en ceuvre des procédures d’analyse et d’autres procédures
d’examen limité. La portée d’'un examen limité est considérablement moindre que celle d'un controle
plénier conduit en conformité avec les normes internationales d’audit ou les normes des « Public
Company Accounting Oversight Board (United States) » et, en conséquence, ne nous permet pas
d’obtenir I'assurance d’avoir pris connaissance de tous les éléments significatifs qu'un contrdle plénier
aurait permis d’identifier. Nous n’exprimons donc pas une opinion d’audit.

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

Maatschappelijke zetel/Siége social: Wohuwe 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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Conclusion

Sur la base de notre examen limité, aucun fait n’a été porté a notre connaissance qui tendrait a
indiquer que les états financiers consolidés intermédiaires résumés ci-joints n’ont pas été établis, sous
tous égards significativement importants, conformément a la norme IAS 34 « Information financiére
intermédiaire », telle que publiée par le conseil des Normes Comptables Internationales (IASB)
adoptée par 1'Union Européenne.

Sint-Stevens-Woluwe, le 30 juillet 2012

Le commissaire
PwC Réviseurs d’Entreprises scerl
Représenté par

Yves Vandenplas
Réviseur d’Entreprises
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4. Etats financiers consolidés intermédiaires

résumes non-audités

4.1. Compte de résultats consolidé intermédiaire résumé

non-audité

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d’USD, excepté bénéfice par action en US dollar Annexes 2012 2011
Produits........ 19 202 18 955
Colts des ventes (8 064) (8 231)
Marge brute . ..c.ciiircrirrrerrrrirsrs i sy 11 138 10724
Frais de distribUtion .........ociuiiiii (1 906) (1 620)
Frais commerciaux et de marketing. (2 683) (2 540)
Frais @adminisStratifs .........oouiriiiiii s (1027) (990)
Autres produits/(charges) d’exploitation ........covovuiiiiiiiiii 270 239
Bénéfice d’exploitation avant éléments non-récurrents......ccoccireeirarnsinanns 5792 5813
Restructuration (pertes de valeur incluses) ........cccoovviveviininnnn 7 (7) (156)
Cession d’activités et vente d’actifs (pertes de valeur incluses) . 7 39 55
Co(ts des acquisitions encourus dans le cadre des regroupements d’ entrepnses 7 (9) (3)
Bénéfice d’exploitation 5815 5709
(@l aF=Y £ [T A LaF=Ta ol 1= 1PN 8 (1224) (1 638)
Produits fINANCIEIS ....euiiiiit e e 8 428 212
Charges finanCieres NON=FECUIMTENTES t...uu.iruiiiietieeteetiee e et reae et e e e e aneeneeanaenns 8 (1) (363)
Charges financCieres Nettes ......ciieirirrirsrimrsrs s s s rannns (797) (1789)
Quote-part dans le résultat des entreprises associées 13 328 262
Bénéfice avant impots ..ciuciiiireireiimirnirresresrsss s rra s snssassnnssassen 5 346 4182
Imp6ts sur le résultat 9 (750) (796)
2=y = o= S 4 596 3 386
Attribuable aux:

Porteurs des capitaux propres d’AB INBEV ........c.ceuviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeens 3 648 2414

Participations ne donnant pas 1€ CONLrOIE .........vvuuivriieneiriiiieiee e eaeenns 948 972
Bénéfice de base par action 15 2,28 1,51
BENEFICE dilUE PAr @CHION. . .uit ittt ee e e e ae 15 2,25 1,50
Bénéfice de base par action avant éléments non-récurrents® ............ooeeevvvvneennnns 15 2,27 1,73
Bénéfice dilué par action avant éléments non-récurrents® ........c.ooeeeeeeeeeieeiviennnnn. 15 2,23 1,71

- 7 - ’ - - 14 ’ - 14
4.2. Etat consolide intermediaire resume non-auditeé du
14
resultat global

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin
Millions d'USD 2012 20112
2= = o 4 596 3 386
Autres éléments du résultat global:
Ecarts de conversion (bénéfices/(pertes))

Ecarts de conversion des actiVités Etrangeres.........vuuieuieuietiiiieiiee et e e enns (189) (43)
Tranche efficace de variation de la juste valeur des couvertures d’investissement net... (276) 294
Couvertures des flux de trésorerie

Comptabilisés SOUS |€S CAPILAUX PrOPIES .vuvvirnitiiri ettt eeret e et s ea et e e e e eanaaaeenes 8 50

Extraits des fonds propres et repris au compte de résultats...........ccoeeiiniiiiiiiiiniiiieeenns (108) 86

Extraits des fonds propres et repris au co(t initial de la marchandise et des (24) 1)
investissements........ccovvviiiiiiiinin
Ecarts actuariels (24) (34)
Quote-part des autres éléments de résultats global des sociétés mises en équivalence. . 281 364
Total autres éléments du résultat global, nets d'impot.....cccccurmimrirmirrsnrirnsssree. (332) 716
Résultat global total ...iccieeiieiireireirrirerrrre s ra s aas s snnssassassnnsensennsnns 4 264 4102
Attribuable aux:

Porteurs des capitaux propres d’AB INBEV .........iuiiuiiiiiieiiiiieniiear et r e enees 3412 3 089
Participations ne donnant Pas 1€ CONEIOIE .....vvuiiuieniiiiie et ie e e e e e eans 852 1013

Les annexes d’accompagnement font partie intégdegetats consolidés intermédiaires non-audités.

! Le bénéfice de base par action et le bénéfice giar action avant éléments non-récurrents nepesndles indicateurs définis par les normes IFR$éf8eer & la noté5

Modifications des capitaux propres et résultat pation pour de plus amples informations.
2 Reclassé afin de se conformer & la présentatioptéel@n 2012,
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4.3. Etat consolidé intermédiaire résumé non-audité de la

situation financiere

30 juin 31 décembre
Millions d'USD Annexes 2012 2011
ACTIF
Actifs non-courants
IMmOoDbilisations COrporelles ........c.iiieiiriiiii i 10 15 858 16 022
GoodWill cuviviiiiiiii 11 51 596 51 302
Immobilisations incorporelles ..........ccoovvviiiiiiiiiiniiiennnns 12 24 214 23 818
Participations dans les entreprises mises en équivalence .. 13 6 597 6 696
Placements ......cocoiiiiiiiiiiiii 255 244
Actifs d'imp6ts différés .. . 905 673
Avantages au PErSONNEl ....iuiiiiieiiit ittt e e aa e e e 11 10
Créances commerciales et autres CréanCes .........cccuvieueeriieneeniiiieeienaenaenaannaens 1570 1 339
101 006 100 104
Actifs courants
PlacemMENTS ..iviiiiii i 14 120 103
Stocks . 2 626 2 466
IMPOLS SUr le FESUILAt @ FECUPEIEI 1ivuivniit it e et e 123 312
Créances commerciales et autres CréanCes .........cccuvieueeuiieneenieieeienieeaenaannens 4 312 4121
Trésorerie et équivalents de trésorerie . 14 3673 5320
Actifs détenus en vUE de 12 VENLE .....ccvuiiiiiiiiiiieie e 3 1
10 857 12 323
Total de I'actif ....icovviiiiiiirii 111 863 112 427
PASSIF
Capitaux propres
[T o)1= | BT o U =T ol o PP 15 1734 1734
Primes d’émission . 17 563 17 557
Réserves ............. 268 381
Résultats reportés . 18 127 17 820
Capitaux propres attribuables aux porteurs de titres d’AB InBev ............ 37 692 37 492
Participations ne donnant pas le controle ...........ccciimeiimmiimei————. 4 030 3552
41 722 41 044
Dettes non-courantes
EMPrunts pOrtant iNtErEES ....uvuuieriitieiiiit e e e et e e e e e e e eaaans 16 32273 34 598
Avantages au personnel .. .- 3177 3440
Passifs d'iMpPOts diffErES .......iieeieii i e 11 090 11279
Dettes commerciales et autres dettes .........ccovvviiiiiiiiiii 2431 1548
PrOVISIONS 1o ittt 731 874
49 702 51 739
Dettes courantes
DECOUVEIS DANCAITES ..ivuieniit ittt ee et ettt e e e e e e e e eeeenns 14 = 8
Emprunts portant intéréts ..... 16 7 570 5559
Imp6ts sur le résultat a payer .......... 797 499
Dettes commerciales et autres dettes 11 891 13 337
PrOVISIONS 1ottt 181 241
20 439 19 644
Total des capitaux propres et du passif .....c.ccccvcreririrsrreisre s . 111 863 112 427

Les annexes d’accompagnement font partie intégdegeitats consolidés intermédiaires non-audités.
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4.4. Etat consolidé intermédiaire résumé non-audité des variations des capitaux

propres
Attribuables aux porteurs des capitaux propres d’AB InBev!
Réserves pour Réserves Ecarts Participation
paiement pour Actuariels ne donnant
Capital Primes  Actions de fondé sur des Ecarts de opérations gains/ Résultats pas le  Capitaux
Millions d'USD souscrit d’émission trésorerie actions conversion de couverture  (pertes) reportés Total contrble propres
Au 1°" janvier 2011. . 1733 17 535 (1 233) 379 4 182 (306) (687) 13 656 35 259 3 540 38 799
2 2= =Y o - - - - - - - 2414 2414 972 3 386
Autres éléments du résultat global
Ecarts de conversion des activités étrangéres
(DENEFICES/(PEIMES)) tvvvriiniiiit e et eans - - - - 165 - - - 165 86 251
Couvertures des flux de trésorerie. - - - - - 172 - - 172 (37) 135
Ecarts actuarielS......ooviriiiiii i - - - - - - (26) - (26) (8) (34)
Quote-part des autres éléments de résultat global des
SOCiétés mises en équivalenCe........cveuueeviiicenninieenennnes - - - - 364 - - - 364 - 364
Résultat global total - - - - 529 172 (26) 2414 3 089 1013 4102
ACHIONS EMISES vuieiiitiiee ittt - 11 - - - - - - 11 - 11
DIVIAENAES 11t evveesitee e ettt e e ette e et e e eate s ete s et eessbeeesaveeas - - - - - - - (1686) (1686) (702) (2 388)
Actions de trésorerie .................. - - 19 - - - - - 19 (3) 16
Paiements fondés sur des actions .. - - - 66 - - - - 66 6 72
Variations de périmétre et autres... - - - - - - - (4) (4) 44 40
AU 30 juin 2011 ....ccuieiiiiireirre s 1733 17 546 (1 214) 445 4711 (134) (713) 14 380 36 754 3 898 40 652
Attribuables aux porteurs des capitaux propres d’AB InBev
Réserves pour Réserves Ecarts Participation
paiement pour actuariels ne donnant
Capital Primes  Actions de fondé sur des Ecarts de opérations de Gains/ Résultats pas le Capitaux
Millions d'USD souscrit d’émission trésorerie actions conversion  couverture (pertes) reportés Total contrble propres
AU 1°" Janvier 2012 ......ccoieeireiimirenrnran .. 1734 17 557 (1137) 536 2418 (188) (1 248) 17 820 37 492 3 552 41 044
B3 135 0000000m00000000000000R0IENNEIENIHNEINNNCCENOCEEDO0CCCIO00CD - - - - - - - 3 648 3 648 948 4 596
Autres éléments du résultat global
Ecarts de conversion des activités étrangéres
(DENEFICES/(PEITES)) teuvrirnee it iee et - - - - (365) - - - (365) (100) (465)
Couvertures des flux de tréSorerie . .......covvveeiviiieennennnnn = = = = = (138) = = (138) 14 (124)
Ecarts actuarielS.......cocoeuiiieiiiiiiiiiee e = = = = = = (14) = (14) (10) (24)
Quote-part des autres éléments de résultat global des
sociétés mises en équivalence.. . - - - - 281 - - - 281 - 281
Résultat global total ............ = = = = (84) (138) (14) 3 648 3412 852 4 264
Actions émises .......... - - - - - - - 6 - 6
(DY Te [ o To PP PP PPN - - - - - - - (2 705) (2 705) (426) (3 131)
ACtiONS d€ tréSOrerie ..uveuir i e - - 56 - - - - - 56 (3) 53
Paiements fondés sur des actions = = = 67 = = = = 67 6 73
Variations de périmeétre et autres. - - - - - - - (636) (636) 49 (587)
Au 30 juin 2012 ... 1734 17 563 (1 081) 603 2334 (326) (1262) 18 127 37 692 4 030 41 722

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

! Reclassé afin de se conformer a la présentatioptéel@n 2012.
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4.5. Tableau des flux de trésorerie consolidé intermédiaire

résume non-audité

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD Annexe 2012 2011
ACTIVITES OPERATIONNELLES
27T o<1 T PPN 4 596 3 386
AMOrtisSEMENtS €t dEPreCIAtIONS ....cuuieuit ittt et et e e e e e e e e 1354 1375
Dépréciations créances, stocks et autres actifs ..........cc.cevvvnennnns 49 14
Dotations aux/(reprises de) provisions et avantages au personnel . 98 211
Charges fiNANCIEreS NEEES ....vuuivu it iii et et e e e e eaaes 8 797 1789
Perte/(bénéfice) relatif(ve) a la vente d’‘immobilisations corporelles et incorporelles............ 42) (12)
Perte/(bénéfice) lié (e) a la vente de filiales, associés et des actifs détenus pour la vente 2 -
Paiement fondé sur des actions réglé en instruments de capitaux propres..........cccceeveeennnes 17 98 98
TMPOLS SUF 1€ FESUILAT . ... it iiiit et et et r e e et e e e e e e e e et e e e et e eaneees 9 750 796
Autres éléments non décaissé inclus dans le bénéfice... (38) (135)
Quote-part dans le résultat des entreprises aSSOCIEES. ... ... vuuerirueeiitieieeieeiee e eeeans 13 (328) (262)
Flux de trésorerie d’exploitation avant les changements du fonds de roulement et 7336 7 260
S PrOVISIONS ciuierurerererrisinsssrararassrasasarasasasasssssssssnsssnssasasasasasasssnsssssssssrsrassssssassrananns
Diminution/(augmentation) des créances commerciales et autres Créances............ccovevveunnes (114) (164)
Diminution/(augmentation) des StOCKS .......c.iiuiiiiiiiiiiit e (227) (220)
Augmentation/(diminution) des dettes commerciales et autres dettes . (815) (180)
Contributions aux pensions et utilisation des provisions.................. . (453) (393)
Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles............ccooeireirmirairnnrnnnnns 5727 6 303
TN S PAYES e etttieit et ettt et ettt e ettt ettt e e et e e e an e et e et e e e n e aaneens (1047) (1 495)
gL =Y R Yol U1 PP 80 97
(DTN T [T o L=t =T ol U [P PPN 717 402
Impots sur le résultat payés . (882) (764)
FLUX DE TRESORERIE NET PROVENANT DES ACTIVITES OPERATIONNELLES .......... 4 595 4543
ACTIVITES D'INVESTISSEMENT
Produits de cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles...........c..coeiviiiiniiiniinnnnns 71 37
Acquisition de filiales, sous déduction de la trésorerie acquise .... 6 (1 346) (261)
Achats de participations ne donnant pas le contréle ............. 15 (25) (5)
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorporelles ..........cevviiiiiiiiniiiininennns 10/12 (1210) (1 545)
Produits nets de la vente/(investissements nets) dans des obligations a court terme.. (1) 335
Produits nets de la vente / (investissements nets) dans d’autres actifs *................ (34) (33)
Remboursement/(paiement) net des préts CONSENLIS .....vuvivuivuiiriereirieieiiiiineanns 10 3
FLUX DE TRESORERIE NET PROVENANT D’ACTIVITES D'INVESTISSEMENT . (2 535) (1 469)
ACTIVITES DE FINANCEMENT
Produits nets des émissions d’actions de Capital..........oeuviiieiiiiriiiiie e 15 95 128
Produits nets des émissions d’emprunts. 6 377 9578
Remboursement d’emprunts .................. (6 692) (10 126)
Co(ts financiers nets autres qu’intéréts (214) (553)
DTV e 1= o o LT T 1Y PN (3079) (2 237)
FLUX DE TRESORERIE NET PROVENANT DES ACTIVITES DE FINANCEMENT............. (3 513) (3 210)
Augmentation / (diminution) nette de la trésorerie et équivalents de trésorerie.... (1453) (136)
Trésorerie et équivalents de trésorerie, moins découverts bancaires, au début de I'exercice. 5312 4 497
Effet de la variation des taux de Change ......c.iviiiiiiiiiii e (186) 68
Trésorerie et équivalents de trésorerie, moins les découverts bancaires, a la fin de 14
L= = oo 3673 4 429

Les annexes d’accompagnement font partie intégaegestats consolidés intermédiaires non-audités.

! Reclassé afin de se conformer a la présentatioptéel@n 2012.
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4.6. Annexes aux comptes annuels consolidés
intermédiaires non audités

[T T at =Y o o e[S =Y o [ =Y o 1] PP 1
Déclaration de CONFOrMILE .. .. .uiiiui it e e s e e 2
Résumé des principes comptables SignifiCatifS . ... ..viuieieiiiiiiie e 3
Utilisation d’estimations et de JUGEMENES. . ..o.i it et e e e erns 4
INfOrmMation SECEOMEIIE .. u.iuie i e 5
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1. PRESENTATION DE L'ENTREPRISE

Anheuser-Busch InBev est une entreprise cotée emsbdEuronext: ABI) basée a Louvain, en Belgiquecades certificats
américains de dépot (« American Depositary RecegisNew York Stock Exchange (NYSE : BUD). La sociétéledirasseur
leader au niveau mondial et lI'une des cinq plusdgs sociétés de biens de consommation au mondBiéte, le réseau social
d’origine, a rassemblé des personnes depuis désreif’années et notre portefeuille de plus de @@Bques de biéres continue de
créer des liens forts avec les consommateurs. Moastissons la majorité de nos ressources desgnégsgorcer I'image de marque
dans nos marques phares, celles qui présententtémtigl de croissance le plus important telles tpse marques mondiales
BudweiseP, Stella Artoi§ et Beck'§, en paralléle avec Leffe Hoegaardeh Bud Lighf, Skof, Brahm&, Antarctic&” Quilmes,
Michelob Ultra® Harbir®, Sedriff, Klinskoy€e®, Sibirskaya Korond Chernigivsk®, Hasserodér et JupileP. La société posséde
également une participation de 50 pour cent daridée d’exploitation de Grupo Modelo, le brassdeader au Mexique et le
propriétaire de la marque mondiale Cofinhe dévouement & I'héritage et & la qualité d’AfeetBusch InBev provient de
traditions brassicoles datant de 1366, du tempk deasserie Den Hoorn a Louvain en Belgique, efeforit innovateur de la
brasserie Anheuser & Co, dont les origines datent&%?, a St. Louis aux Etats-Unis. Géographiquempmtrsifiée avec une
exposition équilibrée entre les marchés émergeantgeloppés, Anheuser-Busch InBev emploie lesefollectives de quelque
116 000 collaborateurs basés dans 23 pays dansniéenentier. En 2011, AB InBev a réalisé des pitedig 39,0 milliards d’'USD.
La société aspire a étre La Meilleure EntreprisgsBicole dans un Monde Meilleur.

Les états financiers consolidés intermédiairesmésunon-audités de I'entreprise pour la périodelétirant le 30 juin 2012
comportent ceux de I'entreprise elle-méme et defifakes (ensemble dénommé “AB InBev” ou “I'entrége”) et des intéréts de
I'entreprise dans des entreprises associées etadistés conjointement controlées. Les états firemeconsolidés intermédiaires
résumés du 30 juin 2012 et pour les six mois gsaient le 30 juin 2012 et le 30 juin 2011 ne scew pudités ; cependant, selon
I'entreprise, les états intermédiaires incluentdgstements normalement récurrents, nécessaiteptenir des états représentatifs
pour la période intermédiaire.

Les états financiers consolidés intermédiaires mésu non-audités ont été approuvés pour la puldicapar le conseil
d’administration du 30 juillet 2012.

2. DECLARATION DE CONFORMITE

Les états financiers consolidés intermédiairesmésuont été préparés en conformité avec les Nommesationales d’Informations
Financieres (IFRS) IAS 3thformation Financiere Intermédiairpubliées par le conseil des Normes Comptablesniatienales

(IASB), comme adoptées par I'Union Européenne. Bscomportent pas l'intégralité des informationsuisgs pour les états
financiers annuels complets et doivent étre lugatastement avec les états financiers consolidébedéreprise pour I'exercice clos
le 31 décembre 2011. AB InBev n'a appliqué aucuxeegtion européenne aux IFRS. AB InBev n'a pas gdticle nouvelles
dispositions IFRS qui n’étaient pas encore entedeagueur en 2012.

3. RESUME DES PRINCIPALES METHODES COMPTABLES

Les principes comptables appliqués sont similaresux utilisés pour les états financiers annumtsalidés de I'exercice clos le 31
décembre 2011, a I'exception de ce qui est déedéssous.

(A) RESUME DES CHANGEMENTS DE PRINCIPES COMPTABLES

Un certain nombre d’autres nouvelles normes, anterdés aux normes et interprétations qui sont develigatoires pour la
premiére fois a partir de I'exercice comptable débtiau i janvier 2012 n'ont pas été repris dans ces étaandiers consolidés
intermédiaires résumés non-audités en raison decégactére non-applicable ou non-significatif pas états financiers consolidés
d’AB InBev.

(B) MONNAIES ETRANGERES
TRANSACTIONS EN MONNAIES ETRANGERES

Les transactions en monnaies étrangéeres sont chiliggias au taux de change en vigueur a la dal& wansaction. Les actifs et les
passifs monétaires libellés en monnaies étrangsmess convertis au taux de cloture. Les bénéficdespertes qui résultent du
reglement de transactions en monnaies étrangedesl@tconversion d’'actifs et de passifs monétdibetiés en monnaies étrangeres
sont comptabilisés en compte de résultats. Lefsagdties passifs non-monétaires libellés en m@méirangéres sont convertis au
taux de change en vigueur a la date de la transadtes actifs et les passifs non-monétaires #sedin monnaies étrangéres qui sont
estimés & leur juste valeur sont convertis en USfaaxide change en vigueur a la date ou la juséaiva été déterminée.

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

Les actifs et les passifs liés a des activitégw@ahger sont convertis en USD au taux de changégeeur a la date de cléture. Les
comptes de résultats des activités étrangeregxallision des entités étrangéres exercant leungtéstdans des pays avec une
économie hyper inflationniste, sont convertis en W&Dtaux proche du taux en vigueur a la date deatesaction. Les éléments
constitutifs des capitaux propres des actionnaioes convertis au taux de change historique. Liésrdhces de change générées par
la reconversion des capitaux propres des acticemaiu taux de change USD en vigueur a la date teel§ont prises en autres
éléments du résultat global (écart de conversion).

Dans les pays ayant une économie hyper-inflatioenia revalorisation en monnaie locale des aetifgassifs non-monétaires, des
rubriques du compte de résultat ainsi que les qubs des capitaux propres est faite en appliquaimdice général des prix. Ces
rubrigues revalorisées sont utilisées pour la c@iee en USD au taux de change en vigueur a ladiat#6ture. AB InBev n'a pas
opéré dans des pays présentant une économie mjlaionniste en 2011 et 2012.
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TAUX DE CHANGE

Les principaux taux de change qui ont été util@s la préparation des états financiers sont :

Taux de change a la cléture Taux de change moyen
1 USD est égal a: 30 juin 2012 31 décembre 2011 30 juin 2011 30 juin 2012 30 juin 2011
Peso argentin.................. 4,525301 4,303188 4,111001 4,366299 4,030385
Real brésilien ..... 2,021297 1,875798 1,561099 1,832082 1,632683
Dollar canadien .. 1,022319 1,021330 0,965267 1,001995 0,974538
Yuan chinois.... 6,355112 6,305587 6,463436 6,310920 6,540238
EUMO. e 0,794281 0,772857 0,691898 0,765338 0,706712
Livre sterling..........cc..uevee. 0,640825 0,645567 0,624472 0,631830 0,616992
Rouble russe........ 32,817460 32,195667 28,075718 30,404338 28,464314
Hryvnia ukrainien 7,992523 7,989837 7,972277 7,989581 7,936214

(C) IFRS EMIS RECEMMENT

Dans la mesure ou I'on s’attend a ce que de nas/élispositions des normes IFRS soient applicatdes le futur, elles ont été
résumées ci-aprés. Pour la période de six moisrsgrant le 30 juin 2012, elles n'ont pas été apgles pour la préparation des
états financiers consolidés intermédiaires résumasaudités.

Normes relatives a la consolidation des états Gilgas:

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

¢ IFRS 11Arrangements Conjoints

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

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

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

Autres normes:

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

La norme IFRS 9 deviendra obligatoire pour lesséfimianciers consolidés d’AB InBev de 2015. Leseainormes deviendront
obligatoires pour les états financiers consolid#s32d’AB InBev. L’entreprise évalue actuellemers impacts de la norme IAS 19
Avantages du personnel révistg ses états financiers consolidés. Quant auxsantnenes mentionnées ci-dessus, leur application
ne devrait pas avoir d'impact significatif sur &ats financiers consolidés d’AB InBev lors de Ipériode d’'application initiale.

AUTRES NORMES, INTERPRETATIONS ET AMENDEMENTS AUX NORMES

Un certain nombre d’amendements aux normes, €feqotiur les exercices commencant apres le lerga@@12, n'ont pas été
repris ci-dessus en raison de leur caractére nplicaple ou non-significatif sur les états finamsieonsolidés d’AB InBev.
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4. UTILISATION D'ESTIMATIONS ET DE JUGEMENTS

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

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

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

estimations.

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

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

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

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

Les hypothéses actuarielles sont établies afintidiper des événements futurs et sont utilisées tanalcul des charges et dettes de
régimes de retraite et autres régimes d'avantagstnieurs a I'emploi. Ces facteurs incluent degollyeses portant sur le taux

d’intérét, sur le rendement attendu des actifsédiinme de retraite, sur 'augmentation des co(tsoiles de santé, sur I'augmentation

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

La société est soumise a I'impdt sur le résultatsdde nombreuses juridictions. Un jugement imporiatérvient dans la
détermination de la provision pour imp6t sur leuleg au plan mondial. Il existe certaines transast et calculs pour lesquels la
détermination de I'imp6t final est incertaine. @ames filiales du groupe font I'objet de controléscaux et enquétes locales
généralement en lien avec les exercices d'impaosiitérieurs. A la date de cléture, des investigatiet des négociations avec les
autorités fiscales locales sont en cours dansrdiffés juridictions et, de par leur nature, poemaprendre un temps certain avant
d’étre conclues. Une hypothése de résolution faverdb ces affaires est prise en compte lors dall&tion du montant des
provisions fiscales devant étre reconnues dansétis financiers. Une estimation des intéréts dedett pénalités sur les dettes
fiscales est également retenue. Lorsque la résplulie ces affaires aboutit & un résultat différéat montant initialement
comptabilisé, 'impact est enregistré dans ledseti passifs d'impots courants et différés au salerla période de résolution.

Les jugements faits par le management dans le cadfapplication des IFRS ayant un impact sigaifiicsur les états financiers et
les estimations présentant un risque importanttdiérer des ajustements significatifs au cours'a®ée suivante, sont présentés
plus en détail dans les annexes ci-apres.

Dans le cadre de la préparation des états financensolidés intermédiaires résumés non-auditésjulgements significatifs
effectués par le management afin d’appliquer lexfres comptables de I'entreprise et les sourdesipales d’incertitude relatives
aux estimations sont identiques & ceux et celledtdélans les états financiers consolidés de ltese clos le 31 décembre 2011.
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5. INFORMATION SECTORIELLE

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

Tous les chiffres dans le tableau ci-dessous séseptés en millions d’'USD, excepté pour les voki(nellions d’hl). L'information est présentée pdarpériode de six mois se terminant le 30 juilie®ception
des chiffres comparatifs de la situation financguesont présentés au 31 décembre 2011.

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

2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
VOIUME .ieiiieiieeiisanssiseisassssisssisasssasa s sassnnnsnns 63 64 59 56 17 16 14 15 11 13 28 26 3 3 195 193
Produits....cccciiiimiiiiriniininn s 7 953 7 706 5 299 5343 1377 1215 1763 1996 826 843 1 306 1067 677 786 19 202 18 955
COULS AES VENLES..veeiieeiiierieieeeseireeeeeesenneeeess (3276) (3419) (1745) (1795) (534) (476) (760) (854) (455) (471) (750) (609) (544) (608) (8 064) (8 231)
Frais de distribution............cccovvviiniiiiiiiniinnns (663) (399) (669) (636) (124) (104) (187) (213) (98) (116) (110) (84) (55) (69) (1 906) (1 620)
Frais commerciaux et de marketing . (897) (834) (653) (635) (147) (131) (337) (386) (208) (206) (337) (256) (103) (92) (2 683) (2 540)
Frais administratifs ............cceeevvvvnnns.. . (239) (268) (264) (239) (44) (39) (131) (151) (51) (50) (122) (97) (177) (145) (1 027) (990)
Autres produits/ (charges) d’exploitation.......... 29 19 172 181 (7) (4) 6 12 2 - 47 9 21 22 270 239
Bénéfice d’exploitation normalisé (EBIT)... 2907 2 805 2 140 2219 521 461 354 404 15 - 35 30 (180) (105) 5792 5813
Eléments non-récurrents (voir note 7) ............. 25 (44) (15) - - (3) 5 (103) 2 - - (2) 6 48 23 (104)
Bénéfice d’exploitation (EBIT)....ccccerrerrsensas 2932 2761 2125 2219 521 458 359 301 18 - 35 28 (174) (58) 5815 5709
Charges financieres Nettes.........covveeeeeeeruvenss. (226) (288) (125) 8 3 (9) (130) (175) (53) (44) (1) 5 (266) (1 286) (797) (1 789)
Quote-part dans le résultat des entreprises
ASSOCIEES L.vvivuiiiiiiirieiieie et eine e eieaneaas 329 261 - - - - (1) 1 - - - - - 328 262
Bénéfice avant impots.... 3 035 2734 2 000 2 227 524 449 228 127 (35) (44) 34 33 (440) (1 344) 5 346 4 182
IMPOts sur 1€ résultat.......c...eeeeeeeeuveeeeeereneenns. (1012) (868) (187) (246) (140) (125) (82) 11 (13) 12 (25) (13) 709 433 (750) (796)
22T = = 2 022 1 866 1813 1981 384 325 146 137 (48) (32) 9 20 269 (911) 4 596 3 386
EBITDA NOrmaliS€ ...uuvvuiviiiiiiiiineriiiieneanannan 3313 3233 2 500 2 556 605 545 523 588 114 99 188 151 (96) (17) 7 146 7 155
Eléments non-récurrents (pertes de valeur
incluses) (VOIr NOte 7) ....c.vveieiniiiiiiiiieenans 25 (44) (15) - - (3) 5 (103) 2 - - (2) 6 48 23 (104)
Amortissements et pertes de valeur . . (406) (429) (360) (337) (84) (84) (169) (184) (98) (99) (153) (121) (84) (88) (1 354) (1 342)
Charges financiéres nettes................. . (226) (288) (125) 8 3 9) (130) (175) (53) (44) (1) 5 (266) (1 286) (797) (1 789)
Part du résultat des entreprises associées........ 329 261 - - - - (1) 1 - - - - - - 328 262
Charges d'impdt sur le résultat..............cuv..... (1012) (868) (187) (246) (140) (125) (82) 11 (13) 12 (25) (13) 709 433 (750) (796)
BENEFICE..uiiimmmmmnniiiiniinnsiinn s 2022 1 866 1813 1981 384 325 146 137 (48) (32) 9 20 269 (911) 4 596 3 386
Marge EBITDA (normalisé) en %.........cccverennn. 41,7% 42,0% 47,2% 47,8% 43,9% 44,9% 29,7% 29,5% 13,8% 11,7% 14,4% 14,2% - - 37,2% 37,7%
Actifs sectorielS......covvviiiiiiii s 71211 71 233 18 018 17 133 3774 3969 5707 5676 2 141 2179 4 752 4 577 3575 4 475 109 178 109 242
Eliminations intersectorielles ..............cccceeeunn. (3 324) (3978)
Actifs NoN alloués .........covvviiiniiiniiiie 6 009 7 163
Total de I'actif ......ccovrreiiimmiinnniinn 111 863 112 427
Passifs sectoriels 6 952 6 762 5461 6 004 951 1232 3198 3009 662 526 2188 1921 1985 3923 21 397 23 377
Eliminations intersectorielles . (3 324) (3978)
Passifs non alloués ........... 93 790 93 028

Total du passif......ccriiiirmiiniini—. 111 863 112 427



6. ACQUISITIONS ET CESSIONS DE FILIALES

Le tableau ci-dessous résume l'impact des acauisitet des cessions sur I'état de situation fimacet des flux de trésorerie
d’AB InBev au 30 juin 2012 et 2011:

2012 2011
Millions d'USD Acquisitions Acquisitions

Actifs non-courants
IMmMODbIliSations COrPOrellES......uuiiiiiiit it eaees 379 87

Immobilisations incorporelles .......... 486 101
Emprunts consentis portant intéréts. 311 -
Actifs d'impoOts différés ...........coeeeiviniinnnen. - 7
Créances commerciales et @ULIreS CrEANCES ......iuuieuiuie it ieeee et e e ee e 1 -

Actifs courants

1] ool PPN 32 9
Créances commerciales et autres créances .. 52 5
Trésorerie et équivalents de trésorerie ...... 28 46
Actifs détenus en en vUE de 1@ VENTE .....iuiiiiii it 2 -
Dettes non-courantes

EMPrunts POrtant iNtEIEES ... ..uiun it iee et e et e e e e e e eans (229) -
Dettes commerciales et autres dettes.. (10) (33)
Avantages au personnel ...........coveuens 4) -
Provisions ......cccoeevvvennnnns (21) -
Passifs d'IMPOS AIffEIES ..u.uutiiieiit e e e e e (143) (15)

Dettes courantes
IMPOLS SUF 1€ FESUILAt @ PAYEI tvuivuiitiiie it iiie et e e e e e e e e e e - (2)

Emprunts portant intéréts (45) -
Dettes commerciales et autres dettes (60) (28)
Actifs et passifs nets identifiables .....c.ciciiiiiiiiinasre s 779 177
GOoOdWill SUF [€S @CQUISITIONS ... .viiiiiiiieei e s e e rraenens 1 097 144
Baisse/ (hausse) des participations ne donnant pas le controle. (355) -
CONErEPAITIES @ PAYEI . euitneeeit e e ettt et e et e e e e e e en e eanas (1) (18)
Trésorerie nette sortie relative a des acquisitions d’exercices précédents. 8 4
Contrepartie @ULIE QUEN ESPECE ... iu e et et eit et et e e et e e et e e e et e e e e e e e enaaenas (154) -
Contreparties payées en tréSOreri .. irmiiiiriretmmrrnsirasrnsrnssrassnssrasrsssrasmnssnassnn 1374 307
TrESOIErE (ACGUISE) eeuitten ettt et et e e e et e e e et e e ettt et e e e e e e a e e e e en e eeeen e e eenaenneenns (28) (46)
Flux nets de trésorerie Sortants.......ccocireirmimeirmiineirnirirere e sasssanss 1 346 261

2012 ACQUISITIONS
ACQUISITION DE CERVECERIA NACIONAL DOMINICANA

Le 11 mai 2012, AB InBev a annoncé qu’Ambev et ErLdanenes S.A (“ELJ"), qui possédait 83,5% de CesriacNacional
Dominicana S.A. (“CND”), avaient conclu une alliarsteatégique destinée a créer la société de baideader dans la région des
Caraibes en combinant leurs activités dans la mégiantérét indirect initial d’Ambev dans CND a é&équis par un paiement en
especes de 1 025m d’USD et par I'apport d’Ambev Daraima. De plus, Ambev Brasil a acquis de Heineken Na¥.participation
supplémentaire dans CND de 9,3% pour 237m d'USD at&ad#acloture. Au 30 juin 2012, Ambev possede ueréttindirect total
de 51% dans CND.

L’entreprise finalise actuellement I'allocation guix d’acquisition aux actifs individuels acquis @ix passifs transférés dans le
respect de la norme IFRS 3. La répartition provesciu prix d’achat reprise dans les états finanscar 30 juin est basée sur les
meilleures estimations actuelles de la directioABJd'InBev provenant d'informations de tiers indépants. La conclusion du
processus d'allocation du prix d’achat peut dorlieer & des ajustements ultérieurs de la valeur talip des actifs et passifs de
CND enregistrés et de la détermination de la vakesiduelle qui sera allouée au goodwiill.

La transaction a résulté dans la reconnaissanagspi@ d'un goodwill de 1 083m d’USD au 30 juin 201 es facteurs qui ont
contribué a la reconnaissance d'un goodwill compeen I'acquisition d'un capital humain et les sygies attendues. Au 30 juin
2012, I'entreprise n'avait pas finalisé I'analyssip déterminer si le goodwill serait fiscalementut#ible. Les colts relatifs a cette
acquisition s’élevent a 9m d’USD et sont inclussdeEncompte de résultats - voir annex@éments non-récurrents

A partir de la date d’acquisition, CND a contribugup85m d’USD aux revenus et 17m d’USD au résultat diABev. Selon les
estimations de I'entreprise, si la date d’acquisitavait été le ler janvier 2012, le revenu eéfiltat d’AB InBev auraient été plus
élevés de 145m d’'USD et 24m d’USD, respectivement.

Dans le cadre du pacte des actionnaires entre AetbElrJ, un mécanisme d’option de vente et d'optimchat a été mis en place
qui pourrait engendrer I'acquisition par Ambev dians supplémentaires de Classe B de CND. L’optionedite accordée a ELJ est
exercable dés la premiére année qui suit la tréinsad.'option d’'achat, quant a elle, est exercablpartir du I janvier 2019. La
valorisation de ces options est basée sur 'EBITRA dpérations consolidées en République dominicAim&0 juin 2012, I'option
de vente a été valorisée a 1 023m d’USD et a étdmeeoen tant que dette contre fonds propres codfoEnt aux prescrits de la
norme IFRS 3. Aucune valeur n'a été allouée & lmpt’'achat.



AUTRES ACQUISITIONS

En janvier, la société a acquis Western Beverage &lEugene, Oregon, aux Etats-Unis, un grossistertant sur ce territoire. En
outre, Ambev a acquis toutes les actions émisesquareprise Lachaise Aroma e Participagfes Ltdant dlobjet social principal
est la production d’ardbmes, un composant nécessailee production de concentrés. Les activités aeguiont eu un impact
immatériel sur le résultat des six premiers moi§a®ée. L'entreprise est en voie de finaliselideation du prix d’achat aux actifs
individuels acquis et aux passifs conformémentmescrits de la norme IFRS 3.

Durant les six premiers mois de 2012, AB InBev gép@m d’'USD aux anciens actionnaires d’Anheuser-B@éohd’'USD durant
les six premiers mois de 2011). Au 30 juin 2012,montant de 17m d’USD reste di envers d'anciens awiogs d’Anheuser-
Busch qui n'ont pas encore fait valoir leurs dro@stte dette est reconnue comme un paiementéliéracquisitions.

2011 ACQUISITIONS

Le 28 février 2011, I'entreprise a finalisé unensaction avec Dalian Daxue Group Co., Ltd et Kirini(@h Investment Co., Ltd
afin d’acquérir une participation de 100% dans hiag Dalian Daxue Brewery Co., Ltd., qui est parmi &plus importants
brasseurs de la province du Liaoning. Daxue prodoithmercialise et distribue des marques de bigrermmées dont "Daxue”,
"Xiao Bang" et "Da Bang", qui sont les marques deebpopulaire dans le sud de la province Liaoning.

Le 1* mai 2011, I'entreprise a acquis Fulton Street Bmgw LC, aussi connu sous le nom de Goose Islantbrasseur artisanal du
Midwest des Etats-Unis. Goose Island brasse destales que 312 Urban Wheat Ale, Honkers Ale, Iritde Ale, Matilda, Pere
Jacques, Sofie et une grande variété de biéresistns et des biéres élevées en fit, comme la Bo@bunty Stout.

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

Ces activités acquises avaient eu un impact imieagdn le résultat des six premiers mois de 2011.
CESSIONS
Aucune cession n’a eu lieu pendant la périodeximsis se terminant les 30 juin 2012 et 2011.

A lissue de la vente de ses activités en Europgale a CVC Capital Partners le 2 décembre 20@8irkprise a regu une créance
non garantie avec une maturité de six années. Cettgepartie différée pour un montant notionnel3®m d’euros avait été
enregistrée a la juste valeur pour un montant @3 USD en fin d’année 2010. Le paiement attendoedte créance non-garantie
a entrainé un ajustement de la juste valeur aui8®p11 et a conduit a la reconnaissance d'unrgairrécurrent de 45m d’USD -
voir annexe? Eléments non-récurrent€ette créance est reprise en prét a court tetn®guin 2011. Le prét a été recouvré en
juillet 2011.

7. ELEMENTS NON RECURRENTS

IAS 1 Présentation des états financigexjuiert que les éléments significatifs de prodeitde charges soient présentés séparément.
Les éléments non-récurrents sont des élémentsejoh le jugement de la direction, doivent étrespnéés en vertu de leur taille ou
de leur incidence afin que I'utilisateur obtienme bbonne compréhension de l'information financiétentreprise estime que ces
éléments sont importants et, les a, par conséqgexciy de la mesure de la performance du sectauehils appartiennent tel que
mentionné a I'annexe IBformation sectorielle.

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

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2012 2011
Charges de restructuration (pertes de valeur inClUSES) ........cccvvviiiiiiiiineiiiniee e (7) (156)
Cession d’activités et vente d’actifs (pertes de valeur inCluses).........ccoc.eevvnenns 39 55
Colts d’acquisition encourus dans le cadre des regroupements d’entreprises ... (9) (3)
Impact sur le résultat d’exploitation.......ccoiueimimiineiimi . 23 (104)
Charges financieres non-récurrentes (1) (363)
Charges d'imp6ts non-récurrentes (7) 122
Part des participations ne donnant pas le contrdle sur les éléments non-récurrents...... 5 1
Impact net sur le résultat attribuable aux porteurs de capitaux propres

LY - 1 - 20 (344)

Les charges de restructurations non-récurrentes lpquériode de six mois se terminant le 30 juid28'élevent a (7) m d’'USD.
Ces charges sont principalement relatives aux atlaps organisationnelles en Amérique du Nord et'idégration de
Cerveceria Nacional Dominicana S.A. afin d’élimines chevauchements ou doubles emplois dans leggzus Ces dépenses
exceptionnelles résultant d’'une série de décisiapportent & I'entreprise une base de colt momgélcombinée a une attention
accrue pour les activités principales d’AB InBewngurise de décision plus rapide et des amélioratem termes d’efficacité, de
service et de qualité — voir aussi annex&cuisitions et cessions de filiales.

Les 39m d’USD de cession d’activités et de ventestifisa(pertes de dépréciations incluses), au 3030112, proviennent pour 29m
d’'USD du gain réalisé lors de la cession d'actifs ot#s aux Etats-Unis et pour 10m d’USD de repriseprdeisions pour des
risques contractuels liés a certaines cessionardeses antérieures.

Au 30 juin 2012, les codts d’acquisition encourassile cadre de regroupement d’entreprises s’é@@vE)m d’USD et sont relatifs
a l'acquisition de Cerveceria Nacional Dominicana. $ 11 mai 2012 — voir aussi annexA&uisitions et cessions de filiales.
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Les charges de restructuration non-récurrentese@pee dépréciations incluses) pour la périodexdmsis se terminant le 30 juin
2011 s'élevent a (156)m d’'USD. Ces charges sontipafement relatives aux adaptations organisati@set a I'externalisation
d’activités en Europe de I'Ouest, en Amérique du Nerrén Amérique latine du Sud, visant a éliminerdeuble emplois ou les
procédures et activités similaires, tant entrefdestions qu’entre les zones, ainsi qu'a la fermete 'usine Manitowoc Malt aux
Etats-Unis.

Les 55m d’USD en cession d'activités et ventes dafiertes de dépréciations incluses) au 30 jull2@présentent I'ajustement
des montants & payer et provisions relatives asindéstissements des années précédentes. 45m d'\pRBarte I'ajustement de
la juste valeur des paiements différés relatif égssion des activités en Europe centrale a CVCi&dartners en 2009, suite a son
reglement en espéeces en juillet 2011- voir anBeXequisitions et cessions de filiald®m d’USD concerne une reprise d'une perte
de valeur non-récurrente enregistrée sur des actifsants.

Les frais d'acquisition des regroupements d'entsggrs’élévent a (3) m d’USD au 30 juin 2011 et sefdtifs a I'acquisition de
Liaoning Dalian Daxue Brewery Co-Ltd le 28 février 20Tacquisition des marques, actifs et activitésHenan Weixue Beer
Group Co., LTD le 31 mai 2011 et I'acquisition ddt6o Street Brewery LLC (Goose Island) 1€ thai 2011- voir aussi annege

Acquisitions et cessions de filiales

L’entreprise a également encouru des charges figr@scnon-récurrentes pour (1) m d’'USD pour laqeide six mois se terminant
le 30 juin 2012 contre (363) m d’USD pour la périatdesix mois se terminant le 30 juin 2011- voir@m@B charges et produits
financiers

Tous les montants ci-dessus sont présentés avadtsmsur le résultat. Les éléments non-récurremt3Cajuin 2012 augmentent
I'imp6t sur le résultat de 7m d’USD (30 juin 2011202 USD réduction de I'imp06t sur le résultat).

L'impact des intéréts ne donnant pas le controtdesiéléments non-récurrents s'éleve a 5m d’USD laopériode de six mois se
terminant le 30 juin 2012 (30 juin 2011: 1m d'USD).

8. CHARGES ET PRODUITS FINANCIERS

CHARGES FINANCIERES

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2012 2011
Charges d'intérét...........ccoeevvvnnnenn (1 029) (1 500)
Activation des colits d’emprunts 29 49
Accroissement de la valeur temps des charges relatives aux obligations futures ..... (109) (94)
Pertes de change nettes (net des impacts des instruments dérivés de change) (27) -
Pertes nettes sur instruments de couverture qui ne font pas partie d’une relation de comptabilité de
couverture = (23)
Imposition des transactions fINANCIEIES ........uu iuu it ettt e et e e e e e et e e e en e e e en e eanaens (42) (15)
Autres frais financiers, y compris les frais banCaires........cvvviiiiiiiiiiiii (46) (55)
(1 224) (1 638)
Charges fiNaNCIEreS NON=TECUIMTENTES t.u.uuuiuutttet et etttea e et ea et et e s et e e eaae e es e et e et a e e e a et aeanaenaeanns 1) (363)
(1 225) (2001)

Les charges financieres, hors éléments non-rédsrrent diminué de 414m d’'USD par rapport a I'eierqrécédent grace a des
charges d'intéréts moins élevées. Par ailleursnipscts négatifs en 2011 enregistrés sur desimsfits de couverture qui ne font
pas partie d'une relation de comptabilité de cduver contractés dans le but de couvrir les risguesles programmes de paiement
fondé sur les actions, ne se sont pas répétéslgh @@tte diminution a partiellement été compems¥edes pertes de change plus
élevées et une taxe plus importante sur les triéosadinancieres.

Les charges d'intéréts ont baissé de 471m d’'USDraaport a 2011. La diminution provient d'une pasitid’endettement plus
faible et de coupons moins élevés suite au referaprat et remboursements de la dette qui ont eetie2011.

Les colts d’'emprunts capitalisés sont relatifs elarges d'intéréts directement attribuables a laston et a la construction
d’actifs éligibles principalement au Brésil. Legéiréts sont capitalisés a un taux d’emprunt vaegatre 6% et 12,5%.

In 2011, AB InBev a encouru 168m d’'USD de chargesfifeaes non-récurrentes suite aux remboursemeats reffinancement de
la ligne de crédit senior générant des ajustem@datifs de la valeur du marché et dégageant désspade couverture pour 156m
d’'USD liées aux swaps sur taux d'intéréts devenudioaels et un accroissement supplémentaire deléantemps des emprunts
existants de 12m d'USD. Par ailleurs, AB InBev a eneales charges financiéres de 195m d’'USD en raisomemiboursement
anticipé d’'obligations pour 1,25 milliards d’'USD vena échéance en janvier 2014 et portant inténét d&aux de 7,20%. Ces
montants ont été comptabilisés comme des changasdieres non-récurrentes. Voir également I'annexiE@ents non-récurrents.

En vue de l'acquisition annoncée des parts nonrendétenues dans Grupo Modelo, AB InBev a enregisigtdépense non-
récurrente d’1m d’USD en 2012 relative aux fraisndagement sur les nouvelles facilités de créditcdiee de 2012. De tels frais
sont dus périodiquement sur les fonds non tirés digponibles dans le cadre des nouvelles facdigésrédit.

Les charges d'intéréts sont présentées nettesmezcis des instruments dérivés de taux d'intérétquvrent le risque de taux

d’intéréts d’AB InBev - voir aussi I'annexe Aisques provenant d'instruments financiees états financiers consolidés du 31
décembre 2011.
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PRODUITS FINANCIERS

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2012 2011
oo Yo [T e M1 g1 o= o= PPN 117 175
Gains de change nets (nets des impacts des instruments dérivés de change) = 5
Gains nets sur des instruments de couverture ne faisant pas partie d’une relation de couverture...... 278 -
Gains nets liés a l'inefficacité des couvertures .. 19 28
AULreS ProdUits fIN@NCIEIS 1uuutis ittt ettt e e s e e s e s e et e e st e e n e e n e e es 14 4

428 212

En 2012, AB InBev a enregistré 278m d’USD de gains set des instruments de couverture qui ne fonppege d'une relation de
comptabilité de couverture mais qui ont été comdadans le but de couvrir les risques sur des@nages de paiement fondé sur
les actions. Ces résultats ont été partiellemempensés par les colts de couvertures de change.

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

9. IMPOTS SUR LE RESULTAT

Les impdts sur le résultat comptabilisés dans hepte de résultats s’analysent comme suit:

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2012 2011
o el ol I =T o ol T 1= PP PPN (1 307) (1 047)
Produit/(Charge) d impots diffErés .....iuuiiuiieiiiiii e e e 557 251
Charge totale d'impots sur les bénéfices dans le compte de résultats ...........oruununee (750) (796)

La réconciliation du taux d’'imposition effectif avée taux moyen d'imposition nominal peut étre né&e comme suit :

Pour la période de six mois se terminant le 30 juin

Millions d'USD 2012 2011
BEénéfice avant impPotsS ....vvuuviriiiieiiii e 5 346 4182
Moins quote-part dans le résultat des entreprises associées.... 328 262
Bénéfice avant impots et avant quote-part dans le résultat des entreprlses 5018 3920
associées
Ajustements de la base taxable
Dépréciation du goodwill et des immobilisations incorporelles non déductibles................... 75 189
Dividendes taxables INtra-groUpPe.......c.ivuiiiiiiii et e 86 72
Charges non déductibles fiSCalEMENE ... .u.iuuir it e e e eas (368) (386)
4811 3795
Taux moyen d’'imposition NOMINAl ...iiiiiiiiirere s snasa e 32,7% 35,0%
ImpOts au taux moyen d'imposition NOMINAL ... ...cuuiieiiii e eeaes (1574) (1328)
Ajustements des charges d’'impoéts
Utilisation des pertes fiscales non reconnues précédemment ..........ooceieeiienieeiienieieennennnns 1 27
Comptabilisation d’actifs d'impo6t différé sur des pertes fiscales des années précédentes..... 1 64
Réduction de valeur d’actifs d’impot différé sur pertes fiscales et pertes de I'exercice en
cours pour lesquels aucun actif d'imp6t différé n'a été comptabilisé ............ccoevvviiiiiniinnnnn. (130) (46)
(Compléments)/ reprises de provisions des exercices préCdentsS........cvvuvvvuieeierieineennennans 129 40
Crédit d'impots et statut fisCal SPECIAN «..ivuiuiiii i 727 535
Changement des taux d’imposition..... 4) -
Précomptes.......coevvivniiiininnneinnns (60) (75)
AULres ajusStemMENES d/IMPOTS ..uuivuit ittt e et e e e e e e e ee et e ens 160 (13)
(750) (796)
Taux d'impots effectif...ciciiciroiriirerrrirarr s r e ra s e s nnrnnnnnns 14,9% 20,3%

Les charges d'impbts sur le bénéfice pour la péridel six mois se terminant le 30 juin 2012 s'élée@50m d’'USD comparé a
796m d’USD pour la méme période 2011. Le taux d'intposeffectif a diminué de 20,3% pour la périodesix mois se terminant
le 30 juin 2011 a 14,9% pour la période de six nsgiserminant le 30 juin 2012. La baisse du taimmbsition effectif est due

principalement & un changement du mix de bénéficeprofit de pays affichant des taux marginaux mlisition inférieurs, a des
avantages fiscaux additionnels, a la nature nomsaiple des gains provenant de certains instrundénitggs liés a la couverture de
programmes de paiement fondés sur des actions gafad’issue favorable de certains litiges fisea€levant a 136m d’USD.

Le taux d'impdt effectif normalisé pour la période six mois se terminant le 30 juin 2012 est d®%4(contre 20,9% pour la
période de six mois se terminant le 30 juin 20L#&)taux d’impot effectif normalisé n’est pas unigateur comptable défini par les
IFRS et ne devrait pas se substituer au taux direfféctif. La méthode de détermination du tauxmgiét effectif normalisé n’est
pas standard et la définition du taux d'impét effarormalisé retenue par AB InBev pourrait ne pag comparable a la définition
retenue par d’autres entreprises.
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10. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

31
décembre
30 juin 2012 2011
Installations
Terrains et et Mobilier et En
Millions d'USD constructions équipements agencements  construction Total Total

Colits d’acquisition
Solde au terme de I’exercice précédent...... 7 849 18 781 3 239 1488 31 357 30 296
Effets des variations des taux de change des

monnaies étrangeres (164) (509) (106) (60) (839) (1 263)
ACQUISITIONS .uivniiiiiiii 5 212 49 862 1128 3216
Acquisitions par voies de regroupements

A eNErEPriSES . v 203 154 19 3 379 123
CSSIONS ivneuitiiieie et (50) (153) (60) - (263) (857)
Transferts (vers)/provenant d’autres rubriques

de I'actif et autres mouvements.............c...ueuee. 131 621 78 (861) (31) (158)
Solde au terme de l'exercice......cicuruirunnananss 7 974 19 106 3 219 1432 31731 31 357
Amortissements et dépréciations

Solde au terme de I’exercice précédent...... (2 433) (10 463) (2 435) 4) (15 335). (14 403)
Effets des variations des taux de change des

MONNAIES ELtraNgEreS. .. ... vuuieniieieineenieeeeneeenaenns 71 315 82 - 468 714
CESSIONS .ivuiiiiiieiiiiie 13 134 57 = 204 778
AMOrtisSSEMENES. . cviviiii v (159) (871) (163) - (1193) (2 401)
Pertes de valeur (1) (24) = = (25) (91)
Transferts vers/ (provenant) d’autres

rubriques de I'actif et autres mouvements ....... = 3 3 2 8 68
Solde au terme de I'exercice........coruvmuraunnn (2 509) (10 906) (2 456) (2) (15873) (15 335)
Valeur nette comptable

Au 31 décembre 2011 ......cccccireirmnirennnnnanns 5416 8 318 804 1484 16 022 16 022
Au 30 juin 2012 5 465 8 200 763 1430 15 858 -

Le transfert (vers)/provenant d’autres rubriquexctifs et autres mouvements provient de I'allocaties actifs en construction vers
leur catégorie d’'actifs respectifs, des contritngia’actifs dans les plans de pensions et du gengérs une rubrique séparée du
bilan des immobilisations corporelles détenueswende la vente conformément a la norme IFR® s non courants détenus en
vue de la vente et activités abandonnées

La valeur comptable des immobilisations corporedigigttes a des restrictions de propriété s'élelgdan d’USD.

Au cours des six premiers mois de 2012, il n'y aaeaun changement significatif dans les engageneemisactuels d’acquisitions
d’'immobilisations corporelles en comparaison aee81 décembre 2011.

ACTIFS LIES A DES CONTRATS DE LOCATION

L’entreprise loue des terrains et des constructansi que des équipements dans le cadre de codedbcation-financement. La
valeur comptable des terrains et constructionsndéten contrats de location-financement au 302012 s'éléve & 171m d’'USD
(31 décembre 2011 : 156m d’USD) et celle des équepesrs’éleve a 15m d'USD (31 décembre 2011 : 17mB)US

11. GOODWILL

Millions d'USD 30 Juin 2012 31 Décembre 2011

Colits d’acquisition
Solde au terme de I’'exercice précédent .......coceeurerrreireresresiasasssrnssssssssssasnssnsnns 51 309 52 505

Effets des variations des taux de change des monnaies étrangéres .. (803) (1 336)
Achats de participations ne donnant pas le contréle ................... = (18)
Acquisitions par voie de regroupements d’entrepriSes.........ccouviviiieiiiiiieiiniiieeanes

1097 158
Solde au terme de I'eXerCiCe . ...c.iimreirrmireiniiesireineisrirrs s s sansanansns 51 603 51 309

Amortissements et dépréciations
Solde au terme de I'exercice précédent .........cccirmmimmeiiinini s ———— (7) (7)
DEPréciations .. ...cvveeuiiiiiiciieeee e -

Solde au terme de l'exercice.. (7) (7)
Valeur nette comptable

AU 31 dECEMDBIE 2011 ..uuiieuiirenirresirressmmesimsessmsssimssssmmassmrassrsssstnasmmmassmsnssreassnnns 51 302 51 302
AU 30 JUin 2012 ..oieieiieiiereinaisresrara s rarararaa R raranarannans 51 596 -

Le goodwill a augmenté de 51 302m d’USD a fin décergbddl & 51 596m d’USD a fin juin 2012.

L'effet de la variation des taux de change des mi@srétrangeres au cours de la période de sixgaderminant le 30 juin 2012
s'éléve a (803) m d'USD.

Les regroupements d'entreprises qui ont eu lieardues six premiers mois de 2012 sont les acéprisitde Western Beverage LLC
aux Etats-Unis et l'acquisition de Lachaise AromaPaeticipacbes Ltda par Ambev au Brésil en janviet22ainsi que les
acquisitions de Cerveceria Nacional Dominicana S/ Ré&publiqgue dominicaine en mai 2012. Ces regroep&sid’entreprises ont
mené a la comptabilisation d’'un goodwill provisaile1 097m d’USD- voir annexeAgEquisitions et cessions de filiales.
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Les mouvements de 2011 proviennent pour (1 336)U8E de variations de taux de change, pour (18)m &d3in ajustement de
juste valeur relatif & un paiement conditionnelliBachat de participations ne donnant pas lerb@tles années antérieures et a une
comptabilisation de goodwill de 158m d’USD relatif aaoquisitions générées par les regroupements df@iges qui ont eu lieu en
2011.

Les regroupements d'entreprises ayant engendréamptabilisation de goodwill en 2011 étaient I'asifion de Liaoning Dalian
Daxue Brewery Co., Ltd en Chine le 28 février 2QHiquisition des marques, actifs et activités daateWeixue Beer Group Co-
Ltd en Chine le 31 mai 2011 et 'acquisition detEnlStreet Brewery LLC (Goose Island) aux Etats Wmiker mai 2011.

Les tests de dépréciation annuels d’AB InBev stfetriés pendant le quatriéme trimestre de I'année.

12. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

31 décembre

30 juin 2012 2011
Incorporels

Millions d'USD Marques commerciaux Logiciels Autres Total Total
Coiits d’acquisition
Solde au terme de I'exercice précédent......... 21 700 2 188 884 301 25 073 24 453
Effets des variations des taux de change des
MONNAIES ELrANGErES. . uvuivieeiiitiereetieiieaneeeneennenns 42 (92) (29) (5) (84) (106)
Acquisitions par voies de regroupements
d’entreprises 425 56 4 1 486 242
Autres acquisitions et dépenses. 14 16 26 22 78 457
(@011 T o [N = 4) = = 4) (78)
Transferts (vers)/provenant d’autres rubriques de
7aCtf i 10 (11) 14 7 20 105
Solde au terme de I'exercice......cicurirnnirannnnnn 22191 2153 899 326 25 569 25073
Amortissements et dépréciations
Solde au terme de I’exercice précédent...... - (544) (670) (41) (1 255) (1094)
Effets des variations des taux de change des
MONNAIES ELrANGErES. . uvuivuieiiitieeeeteeieaieeeneennanns - 15 22 1 38 50
Amortissements = (84) (54) (3) (141) (289)
CESSIONS 11ttt = 3 = = 3 77
DEPréCiationS .. .. oiveeieii et - - - - - -
Transferts vers/(provenant) d’autres rubriques de
=Tt o ) PPN - - - - - 1
Solde au terme de l'exercice......c.ccrirurnaranss = (610) (702) (43) (1 355) (1 255)
Valeur nette comptable
Au 31 Décembre 2011 ......ccocerenrmnirenrnnirannnns 21 700 1 644 214 260 23 818 23 818
Au 30 JUin 2012...cccieirmireirnrrars s 22191 1543 197 283 24 214 -

AB InBev est le propriétaire de plusieurs marqueseshommée mondiale dans I'industrie brassicolecdfséquence, il est attendu
que certaines marques et leurs droits de distdbugénérent des flux de trésorerie positifs, al@sjtemps que I'entreprise
détiendra les marques et les droits de distributidant donné I'historique de plus de 600 ans diABev, certaines marques et leurs
droits de distribution sont supposés avoir une @ldevie indéterminée.

Les acquisitions et les dépenses des actifs inoglgppoommerciaux représentent essentiellement iets d’approvisionnement et
de distribution, des droits de parrainage sur plusiannées et autres actifs incorporels commexciau

Les immobilisations incorporelles & durée de vidéberminée comprennent certaines marques et ldss die distribution
gu’AB InBev a achetés pour ses propres produitspet soumises a des tests de dépréciation logsi@uiéme trimestre de I'année
ou lors d'un événement déclencheur.

13. PARTICIPATIONS DETENUES DANS DES ENTREPRISES ASSOCIEES

Millions d'USD 30 juin 2012 31 décembre 2011
Solde au terme de I'exercice précédent ........ccocirreirmirreirnrneinireinnaaa 6 696 7 295
Effets des variations des taux de change des devises ...........cooveviiiiiiininninenen, 290 (820)
Quote-part dans le résultat des entreprises assoCi€es. ........c.ovvvieneeniinneenrennnnn 328 623
Dividendes versés / regus (717) (403)
Autres mouvements............ = 1
Solde au terme de I'eXerciCe . ....uiiiuimureirininreirereseirarnesass s snssasannnes 6 597 6 696

AB InBev détient une participation directe de 38%8dans Grupo Modelo, la plus grande entreprisesio@e du Mexique, et une
participation directe de 23,25% dans Diblo SA de C¥ filiale opérationnelle de Grupo Modelo, ce quitseduit par une
participation approximative, directe et indireale, 50,35% dans Modelo, sans toutefois avoir lerd@tles droits de vote ou tout
autre type de contr6le ni dans Diblo ni dans Grupadé&fm
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14. TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE ET PLACEMENTS A
COURT TERME

CASH AND CASH EQUIVALENTS

Millions d'USD 30 juin 2012 31 décembre 2011
DéEpOts €N banque @ COUMt LEIME. ... it et ieeeet ettt e e e ee e eene 1407 3184
Comptes courants bancaires et comptes de caisse .. 2 266 2136
Trésorerie et équivalents de tréSorerie.....cuiruirirmniriressrsresirsresrrsrnrenns 3673 5320
Découverts banCaires ...ciiciieiireirssrrirnsrmesresressss s ssnssassanssn - (8)

3673 5312

Le solde de trésorerie au 30 juin 2012 comprendideslités nanties pour un montant de 17m d’USDétefit le montant restant &
payer aux anciens actionnaires d’Anheuser-Buscin’qui pas encore fait valoir leurs droits (la dettafférant est reconnue comme
un paiement différé sur les acquisitions).

PLACEMENTS

Au 30 juin 2012, les placements de 120m d’'USD repriEsent principalement des obligations d’étatllé®s en reals brésiliens
dans lesquelles I'entreprise a investi afin delitacila liquidité et la préservation du capital. Bt décembre 2011, les placements
de 103m d’'USD se composaient principalement de dépdisirt terme.

15. MODIFICATION DES CAPITAUX PROPRES ET RESULTAT PAR ACTION

SITUATION DU CAPITAL
Les tableaux ci-dessous résument les modificatiesscapitaux propres et les actions propres pet@®aeix premiers mois de 2012:

Capital souscrit

Millions Millions
CAPITAL SOUSCRIT d’actions d’Usb
Au terme de I'eXercice PréCeAENT ... ...c.uiiuiiiiii i 1 606 1734
Variations au cours de I'@XErCiCe ... ...uviiiiiiiiiiiiiiiii e - -
1 606 1734
Résultat de
I'utilisation d'actions
Actions propres propres
ACTIONS PROPRES Millions d’actions Millions d'USD Millions d’'USD
Au terme de I'exercice préCedent .........ooeuvieiiiiiiniiiiiieiee s 8,1 (394) (743)
Variations au cours de I'eXerCiCe ... .uuviiriuiiniriiiiiiiiiee e enens (1,7) 77 (21)
6,4 (317) (764)

Au 30 juin 2012, la totalité du capital émis, égént a 1 734m d’USD, se compose de 1 606 314 %3ibna sans désignation de
valeur nominale, dont 395 937 164 actions nomieativv1l 465 actions au porteur et 1 210 305 902rectiématérialisées.
Subsistent 2 832 101 droits de souscription erulgtion correspondant a un maximum de 2 832 10ibracty émettre pour un
montant total de capital de 3m d’USD (2m d’euro® tatal du capital autorisé non émis s’éléve a dTSD (37m d’euros).

Les détenteurs d'actions ordinaires ont le droitretmvoir les dividendes attribués et ont droitn& woix par action lors des
assemblées générales de I'entreprise. En ce quenwm les actions propres auto-détenues par AB InBeks droits de vote sont
suspendus.

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

MODIFICATION DES DROITS DE DETENTION

Conformément aux prescrits de la norme IAS 27¢qlition d'actions supplémentaires dans une dileagté comptabilisée comme
une transaction portant sur des capitaux propfestags avec des propriétaires.

Au cours des six premiers mois de 2012, AB InBeglzet des participations ne donnant pas le contidite des filiales pour un
total de 29m d'USD. Les filiales concernées ayant dig consolidées entierement, les achats n’ontimppacté le résultat
d’AB InBev mais ont réduit les participations ne dant pas le contréle entrainant un impact sur sl attribuable aux
actionnaires d’AB InBev.

DIVIDENDES

Le 25 avril 2012, un dividende de 1,20 euro paioagtsoit approximativement 1 920m d’euros a étgrapvé par I'assemblée
générale des actionnaires. Ce dividende a étélpd/énai 2012.

Le 26 avril 2011, un dividende de 0,80 euro paioactsoit approximativement 1 276m d’euros a étgrayvé par I'assemblée
générale des actionnaires. Ce dividende a étélpa@/énai 2011.
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TRANSFERTS DES FILIALES

Le montant des dividendes qu’AB InBev peut recewdsr ses filiales est subordonné, entre autresiatémtis, aux limitations
générales imposées par les lois sur les socié®sestrictions de transfert des capitaux et desicgons des échanges de controle
dans les juridictions respectives ou opérent et stablies ces filiales. Les restrictions de trartsfle capital sont également
fréquentes dans certains pays émergents et peaffeater la capacité d’AB InBev a mettre en plaezetructure de capital qu'elle
juge efficace. Les dividendes versés a AB InBevgeataines de ses filiales sont également soumieaatenue a la source. Cette
retenue a la source, lorsqu’elle existe, ne dépgaséralement pas 10%.

BENEFICE PAR ACTION

Le calcul du bénéfice de base par action pour e de six mois se terminant le 30 juin 2012best® sur le bénéfice attribuable
aux détenteurs des capitaux propres d’AB InBev éd4&n d’USD (30 juin 2011: 2 414m d'USD) et sur la emmye pondérée du
nombre total d'actions ordinaires en circulationgent la période, calculé comme suit:

Millions d’actions 2012 2011
Actions ordinaires émises au 1°" janvier, moins les actions de trésorerie.............ccevvviiiiiiniiinnnns 1598 1593
Impact des actions émises / programme de rachat d’actions . 1 1
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires au 30 JUinN ..ccccirecirirniirsmres .. 1599 1594

Le calcul du bénéfice dilué par action pour la péeide six mois se terminant le 30 juin 2012 esélsarr le bénéfice attribuable aux
détenteurs des capitaux propres d’AB InBev de 3 64808D (30 juin 2011: 2 414m d'USD) et sur la moyerpondérée du
nombre total d’actions ordinaires (diluées) enudation pendant la période, calculée comme suit:

Millions d’actions 2012 2011
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires au 30 JUIN .....ccueieiienieniiiiee e eeeee e 1 599 1 594
Impact des options d’achat d’actions, warrants et actions restreintes ..........cocvevveiiiiiiieieniiiinnnnns 25 19
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires diluées au 30 juin .....cccouiimeniireninnns 1624 1613

Le calcul du bénéfice par action hors éléments néonfrents est basé sur le profit aprés taxes avaist éléments non-récurrents
attribuable aux détenteurs des capitaux propre8 d¥8ev. Un rapprochement du profit avant élémewis-récurrents et du profit
attribuable aux détenteurs des capitaux propresaésilé comme suit:

Millions d'USD 2012 2011
Bénéfice hors éléments non-récurrents, attribuable aux porteurs des capitaux propres

[o AN 2 ] =T PP 3628 2758
Eléments non-récurrents, aprés impdts, attribuables aux porteurs des capitaux propres

d’AB INBEV (VOIF NOTE 7) 1 euiiiitiiiii ittt sttt et e s e et a e s s e s e et s e et s e b s s e a st s b e s e ra e es 21 (51)
Co(t de financement non-récurrent, aprés imp0ts, attribuable aux porteurs des capitaux

propres d’AB INBeV (VOIr NOTE 7) ...vvuiiiriiiiiiiiiiieiin e e e . (1) (293)
Bénéfice attribuable aux porteurs des capitaux propres d’AB INBeV.........ccoirmummenisassinnns 3 648 2414
Le tableau ci-dessous reprend le calcul du BPA:

Millions d’USD 2012 2011
Bénéfice attribuable aux porteurs des capitaux propres d’AB INBEV ...........oeeuieriiunciniiniaenaanaennnns 3 648 2414
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires . 1 599 1594
Bénéfice de base Par action ......iciiieiieiimeiieiiii i e raa s aa e e r e rnanrnrnaanas 2,28 1,51
Bénéfice hors éléments non-récurrents, attribuable aux porteurs des capitaux propres

[ =30 1= YT PP PP PP PRSPPI 3628 2758
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires ... . 1 599 1594
BPA hors El€MeNnts NON-FECUFTFENTS ...cuiieiieurmeimeimuinairesinairasrrasrnssnsssassasssassasssassssssassnssnnssnns 2,27 1,73
Bénéfice attribuable aux porteurs des capitaux propres d’AB INBEV ........c.uvevuverivrieinieniisneenenennens 3648 2414
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires (dilUEES) ......vvuuviviieniiriiiei e 1624 1613
Bénéfice dilué€ Par @CtiON ......cciieiiieiieiimeiieiieini e a s rra s rnsraa e rassraanaassanassnannnssnnssnns 2,25 1,50
Bénéfice hors éléments non-récurrents, attribuable aux porteurs des capitaux propres

[ 1Y = 2 LY== PPN 3628 2758
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires (diluées). . 1624 1613
BPA hors éléments non-récurrents, dilué..........cciiiiimiiiiiiimime e 2,23 1,71

La valeur moyenne de marché des actions de I'engeeptilisée dans le calcul de I'effet dilutif degtions et des actions restreintes
est basée sur les cours du marché pour la périndentdlaquelle les options et les actions ressimtaient en circulation. 4,3m
d’'options et d'actions restreintes ne sont pasrpm@es dans le calcul de I'effet dilutif étant dénque ces options et actions
restreintes sont anti-dilutives au 30 juin 2012.
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16. EMPRUNTS PORTANT INTERETS

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

EMPRUNTS NON-COURANTS

Millions d'USD 30 juin 2012 31 décembre 2011
EmMprunts bancaires garantis ....u.e. i e 65 95
Emprunts bancaires non garantis.. 4616 4022
Obligations émises non garanties.. 27 389 30 278
Autres emprunts garantis ......... = 6
Autres emprunts NON Garantis .......iiiiiiii 74 77
Dettes de contrats de location-financement...............cociiiiin 129 120
32273 34 598

EMPRUNTS COURANTS
Millions d'USD 30 juin 2012 31 décembre 2011
Emprunts bancaires garantis ....uueeveiiiiiiiis s 50 60
Billets de trésorerie................ 2 255 2287
Emprunts bancaires non garantis.. 325 580
Obligations émises non garanties.. 4916 2 624
Autres emprunts NON Garantis ......uiiiiiiiii 6 -
Dettes de contrats de location-financement...........ciiiiiiiiiiiiiiiii 15 3
Emprunts bancaires garantis .......ouuiuieuiiuiiiiii e e 3 5
7 570 5559

La dette financiére courante et non courante d’'ABelv s’éleve a 39,8 milliards d’'USD au 30 juin 20t8ntre 40,2 milliards
d’USD au 31 décembre 2011.

En connexion avec I'annonce faite le 29 juin 20&2'dccord conclu entre Grupo Modelo et AB InBev limpant I'acquisition par
ce dernier de la participation qu’AB Inbev ne détipas encore dans Grupo Modelo, AB InBev a corérantfinancement bancaire
a long terme a hauteur de 14,0 milliards d’'USD, ee da 20 juin 2012. Le nouveau financement congstene convention de
facilités de crédit (« 2012 Facilities Agreemenide) 14,0 milliards d’'USD comprenant une « Faciligécdédit A » d’un montant
nominal pouvant aller jusqu’a 6,0 milliards d’'USD ayane maturité maximale de deux ans a partir diala de financement et une
« Facilité de crédit B » de trois ans pour un na@hpouvant aller jusqu’a 8,0 milliards d’'USD généreas intéréts a taux flottant
suivant le taux LIBOR, augmenté de la marge. Lesgaesasur chaque ligne de crédit seront détermingedase de notations
données par les agences de notation de créditiéttia long terme d’AB InBev. Pour la ligne de ctédlj la marge se situe entre
0,85% par an et 2,15% par an. Pour la ligne deitdBéda marge varie entre 1,10% par an et 2,40%apaSelon la notation actuelle
de la dette d’AB InBev, la marge initiale seraitld80% et de 1,25% respectivement. Les trésorpragenant des tirages sur cette
nouvelle ligne de crédit doivent étre consacréiesctément ou indirectement, a I'acquisition de Griypodelo, au refinancement de
I'endettement existant de Grupo Modelo ou tout godfférant. Au 30 juin 2012, les facilités de ctétint toutes deux non utilisées.
Chaque ligne de crédit est utilisable jusqu’'au @@ 013, avec une possibilité de prolongation tesg 20 décembre 2013 si
AB InBev le demande. Dans I'éventualité ou AB InBewlpnge la période de disponibilité de la lignecadédit, 'échéance de la
ligne de crédit B sera réduite a hauteur de laodérid’extension du délai d’utilisation. Des fraisrdjagement sont payables sur les
fonds disponibles mais non tirés de cette converdi facilités de crédit 2012. Ces frais sont eategs en tant que codt financier
non-récurrent.

Pendant le second trimestre 2012, AB InBev a remdgogle manieére anticipée une valeur totale enalagé 185m d’USD
d’'obligations a taux fixes Anheuser-Busch ayantédéhtes maturités entre 2032 et 2047.

Au 30 juin 2012, le solde subsistant tiré de ldlitécde crédit modifiée, multidevises et a careeteenouvelable de 8,0 milliards
d'USD, s'éleve a 830m d'USD.

Au 30 juin 2012, les billets de trésorerie s'élévar2,3 milliards d’'USD et sont relatifs a des plansUSD et en euros avec une
émission totale autorisée de respectivement 3Jtardd d’'USD et 1,0 milliard d’euros.

TABLEAU DES ECHEANCES ET DES
REMBOURSEMENTS DES DETTES AU

30 JUIN 2012 1 an ou Plus de 5
Millions d'USD Total moins 1-2 ans 2-3 ans 3-5ans ans
Emprunts bancaires garantis ................. 115 50 18 16 21 10

Billets de trésorerie ................ 2 255 2 255 = = = =
Emprunts bancaires non garantis ... 4941 325 335 150 4122 9
Obligations émises non garanties... 32 305 4916 2 601 5403 4 185 15 200
Autres emprunts garantis........... 6 6 = = = =
Autres emprunts non garantis................ 89 15 12 9 8 45
Dettes de contrats de location-
financement .........cooiiiiiiii 132 3 1 2 5 121
39 843 7 570 2967 5 580 8 341 15 385
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TABLEAU DES ECHEANCES ET DES
REMBOURSEMENTS DES DETTES AU

31 DECEMBRE 2011 1 anou Plus de 5
Millions d'USD Total moins 1-2 ans 2-3 ans 3-5ans ans
Emprunts bancaires garantis ................. 155 60 30 26 33 6
Billets de trésorerie ........coccvvievneeinnnenn, 2287 2287 -

Emprunts bancaires non garantis ........... 4 602 580 328 188 3 505 1

Obligations émises non garanties........... 32902 2 624 2751 5206 4 553 17 768

Autres emprunts garantis............oceeeeninn 6 - 6 - - -

Autres emprunts non garantis................ 80 3 13 13 12 39

Dettes de contrats de location-

financement..........ccoi 125 5 1 2 4 113
40 157 5559 3129 5435 8 107 17 927

La dette nette est définie comme la somme des ertgpimourants et non courants portant intéréts antgmedes découverts
bancaires et diminuée des titres d’emprunts etadeékorerie. La dette nette est un indicateur eféopnance financiére qui est
utilisé par la direction d’AB InBev pour mettre énidence les changements de position de liquiditéade de I'entreprise. La
société estime que la dette nette est un indicaiguificatif pour les investisseurs dans la mesureelle est I'une des principales
mesures utilisées par le management d’AB InBev ppprécier ses progrés dans la réduction de I'edettt.

La dette nette d’AB InBev a augmenté pour s'élev@6& milliards d’'USD au 30 juin 2012, contre 34,7liatids d’'USD au 31
décembre 2011. Outre les résultats d'exploitatids des investissements, I'endettement net est tgamcipalement par le
paiement des dividendes aux actionnaires de AB Irdémbev (3 079m d’'USD), le paiement des intérédes impots (1 849m
d'USD), le paiement li¢ a l'alliance stratégique av@erveceria Nacional Dominicana S.A (1 262m d’USD)'ietpact des
fluctuations des taux de change des monnaies éres{232m d’'USD de diminution de I'endettement net)

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

Millions d'USD 30 juin 2012 31 décembre 2011
EMPrunts NON=COUMANES ..uiuiuiiiiiititie et et e e s e e s e e a e e s e e es 32 273 34 598
EMPrunts COUrants ... e 7 570 5559

39 843 40 157
DECOUVEITS DANCAIIES .. .etueiietieieit ettt et e e et et ettt e et e e e e e e e a e e e e en e eene = 8
Trésorerie et €quivalents de trESOrerE ... u.uiuu i i i . (3 673) (5 320)
Intéréts regus sur les préts (incluant les créances client et autres débiteurs) . (333) (30)
Titres d’'emprunt (incluant les placements) .......cc.ovviiiiiiiiiiiii s . (143) (127)
Dette nette...............oooi 35 694 34 688

17. PAIEMENTS FONDES SUR DE ACTIONS*

Différents programmes d'actions et d'options suiosicpermettent aux cadres supérieurs et aux mengareonseil d’administration
de recevoir ou d’acquérir des actions d’AB InBewdddmbev. Pour tous les plans & options, la justewades paiements fondés sur
des actions est estimée a la date d'attributionjtéisant le modele binomial Hull, modifié afin defléter les dispositions d’'IFRS 2
Paiements fondés sur des actians exige que les hypothéeses prises en comptea®me renonciation avant la fin de la période
d’'acquisition des droits ne peuvent pas influetaguste valeur de I'option.

Les paiements fondés sur des actions se sonttsgmhri une charge totale de 98m d’USD pour la périedsix mois se terminant le
30 juin 2012 (y compris la charge au titre des néénations variables réglées en actions), compairad’'USD pour la période de
six mois se terminant le 30 juin 2011.

PLANS DE COMPENSATION AB INBEV FONDES SUR DES ACTIONS

En 2012, AB InBev a émis 0,6m d’USD d'actions resiies en accord avec le Plan de Compensation teingaéfié en 2010 et
relatif au bonus de 2011. Ces actions restreimms\a@lorisées au prix de I'action a la date dittiion, ce qui représente une juste
valeur d’approximativement 45m d’'USD et sont défugithent acquises aprés cing ans. De plus, les détsrd’actions restreintes
peuvent prétendre recevoir d’AB InBev des actiossreites supplémentaires égales aux dividendéardéaepuis que les actions
restreintes ont été accordées.

AB InBev a accordé 0,2m warrants en faveur desines du conseil d’administration en 2012. Ces wsraeront acquis en
annuités égales sur une période de trois ansdmau ler janvier 2014, un tiers au ler janvidi52& le dernier tiers au ler janvier
2016) et totalisent une juste valeur d’environ 3wSD.

PLAN DE COMPENSATION AMBEV BASES SUR DES ACTIONS

Depuis 2005, Ambev dispose d'un plan substantieligrsgnilaire au Plan de Compensation basé sur déma, selon lequel les
bonus accordés aux employés et au managementrspattée versés sous forme d’'actions. Selon le glanompensation basé sur
des actions modifié en 2010, Ambev a émis en 20812 @,actions restreintes avec une juste valeuméstia 25m d’'USD.

Afin d’encourager la mobilité du management, lemctéristiques de certaines options Ambev accordéegté modifiées et la

caractéristique de protection du dividende de gqe®ms a été annulée et remplacée par I'émissiof,tlm d'options en 2012

représentant la valeur économique de la caradtgrste protection du dividende. Etant donné quiila pas eu de changement
entre la juste valeur de l'attribution d’'originesfa avant la modification et la juste valeur détrfilaution modifiée juste apres la
modification, aucune charge complémentaire n'aétéptabilisée en conséquence de cette modification.

! Les montants ont été convertis en USD au taux daggimoyen de la période.

38



18. RISQUES PROVENANT D'INSTRUMENTS FINANCIERS

AB InBev est exposé de par son activité a une t&adé risques financiers: le risque de marché (ypeis le risque de change, le
risque d'intérét, le risque sur les matiéres preggiét le risque sur les actions), le risque dditceé de liquidité. L’entreprise analyse
chacun de ces risques individuellement et de faginconnectée et définit des stratégies visarérard'impact économique de la
performance de I'entreprise en accord avec laigoétde gestion de risques financiers.

Certaines de ces stratégies de gestion des riscpreduisent a I'utilisation d'instruments financiedgrivés. Les principaux
instruments dérivés utilisés sont des contratsade tle change, des contrats de change a terméutesw) et options négociés sur
un marché régulé, des swaps et des contrats a ternaeix d'intérét, des swaps de taux d'intéréleethange (CCIRS), des contrats
a terme « futures » de taux d'intérét négociésusumarché régulé, des swaps de marchandise, destsamtterme (“futures”) sur
marchandise et sur actions négociés sur un makfdér La politique d’AB InBev relative a la gestiales risques interdit
I'utilisation d’instruments financiers dérivés asdins spéculatives. Mis a part les éléments atédessous, il n'y a pas eu de
changement significatif de I'annexe B8sques découlant d’instruments financides états financiers consolidés du 31 décembre
2011.

Le tableau suivant fournit un apergu de la datetiance des instruments financiers dérivés exssgan80 juin 2012 par maturité.
Les montants présentés dans ce tableau sont leam®notionnels.

30 juin 2012 31 décembre 2011
1an Plus
ou 1a2 2a3 3a5 Plusde 1 anou 1a2 2a3 3as de 5

Millions d'USD moins ans ans ans 5 ans moins ans ans ans ans
Monnaies étrangéres
Contrats de change a terme........... 5529 40 = = = 5614 1422 - - -
Contrats de ‘futures’ cotés sur le
cours des monnaies étrangeres ...... 2 301 - - - - 1118 180 5 - -
Autre dérivés sur devises........ 160 - - - - - - - - -
Taux d'intérét
Swaps de taux d’intérét................. 2811 15700 4 550 3 050 148 70 578 6583 11050 350 160
Swaps de taux d’intérét et de
change ....coovviiiiiii 2 587 1032 946 1142 360 887 955 639 973 1532
Contrat de ‘futures’ cotés sur le
cours des taux d'intérét................. 101 - 49 - - 145 - 4 43 3
Autre dérivés sur taux d'intérét ...... 1 500 - - - - - - - -
Matiéres premiéres
Swaps d'aluminium .........coceevvvnnennn 1327 357 = = = 1372 553 - - -
Autres dérivés des matieres
PrEMICIES c.uivieieetieieii et e eeanas 762 90 - - - 756 87 - - -
Fonds propres
Instruments de capital................... 378 1 009 = = = 399 710 - - -

Afin de financer 'acquisition d’Anheuser-Busch, ABBev a souscrit une ligne de crédit senior de 4iamis d'USD, tirée a
hauteur de 44 milliards d’'USD (ligne de crédit se@68). Au moment de I'acquisition d’Anheuser-Budettaux d'intérét fut fixé

a un taux moyen pondéré de 3,875% par année (as@@litent les marges applicables) pour une pddita dette équivalente a
34,5 milliards d’'USD grace a une série de contratsa@lverture pour la période 2009 a 2011. Une meriadcords de couverture a
été étendue avec succes pour une période addilimnieedeux ans. En 2009, la société a remboursépartie de la ligne de crédit
senior 2008 et en 2010, la ligne de crédit 2008 ardégralement refinancée et partiellement reng@apar la ligne de crédit senior
2010 comme décrit dans I'annexe @®iprunts portant intérétgdes états financiers consolidés au 31 décemhté. Zuite aux
opérations de remboursement et de refinancemeigées en 2009, 2010 et 2011, la société a coatdEnouveaux swaps de taux
d’intérét afin de compenser le risque des tauxtéfdt des contrats de couverture initiaux ne cauvpéus aucun sous-jacent a la
suite de ces remboursements. Au 31 décembre 401§ avait aucune position ouverte restante conttaxposition d'intérét sur le
solde ouvert de la ligne de crédit senior 2010.dBenla période de six mois se terminant le 30 R0A2, des swaps sur taux
d’intérét pour un notionnel équivalent approximathent a 69,1 milliards d’'USD sont venus a maturité.

En outre, pendant la période de six mois se temmilea30 juin 2012, I'entreprise a contracté despsasur taux d'intérét pour un
total notionnel s’élevant & 5,2 milliards d’'USD etsddérivés sur taux d’intérét fixes (« Treasurykdeppour un montant notionnel
de 1,5 milliard d’'USD afin de couvrir anticipativemdes émissions futures d’obligations.

RISQUE DE PRIX DES ACTIONS

En 2010, 2011 et 2012, AB InBev a contracté uneskgicontrats dérivés pour couvrir le risque émiates différents programmes
de paiements fondés sur des actions. Le but deléréss est de couvrir efficacement le risque d’baasse du prix des actions
AB InBev impactant de maniere négative les fluxtrésorerie futurs au titre des paiements fondéslesiractions. Ces instruments
dérivés ne répondent pas aux criteres nécessaleesamptabilité de couverture. Par conséquenty'dst pas été associés a une
relation de couverture.

Au 30 juin 2012, un risque équivalent a 21m d'awdiad’AB InBev a été couvert, générant un produiB886m d’USD reconnu en
compte de résultats pour la période.
RISQUE DE LIQUIDITE

Le tableau ci-dessous représente les échéanceaatartles des dettes financieres non-dérivéesantles paiements d'intéréts et
les actifs et passifs financiers dérivés:
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30 juin 2012

Flux de

Valeur trésorerie  Moins d’un Plus de 5
Millions d'USD comptable ! contractuels an 1-2 ans 2-3 ans 3-5 ans ans
Passifs financiers non-dérivés
Emprunts bancaires garantis.............. (115) (126) (54) (21) (17) (23) (11)
Billets de trésorerie................ (2 255) (2 259) (2 259) - - - -
Emprunts bancaires non garantis........ (4 941) (5 355) (438) (445) (242) (4 220) (10)
Obligations émises non garanties........ (32 305) (49 705) (6 543) (4 267) (6 910) (6 620) (25 365)
Autres emprunts garantis .................. (6) (6) (6) - - - -
Autres emprunts non garantis ............ (89) (133) (18) (17) (13) (12) (73)
Dettes de contrats de location-
financement.......coovviiiiiiiii (132) (269) (15) (12) (12) (25) (205)
Créances commerciales et autres
CrEANCES . eevueirieiri et eeae e (12 634) (12 753) (10 718) (136) (148) (230) (1521)

(52 477) (70 606) (20 051) (4 898) (7 342) (11 130) (27 185)

Actifs et passifs financiers dérivés
Dérivés des taux dintérét.................. (419) (450) (144) (174) (58) (84) 10
Dérivés de change des monnaies
ELraNGEreS ..uvvviniiiiieeieiie e e (149) (167) (167) - - - -
Swaps de taux d’intérét et de change.. 241 288 24 94 62 108 -
Dérivés des matiéres premiéres.......... (338) (339) (305) (34) - - -
Dérivés des instruments de capitaux
PrOPIES wiviiiitiieeeie et e e e eeaeas 236 238 98 140 = = =

(429) (430) (494) 26 4 24 10
Dont: liés directement aux
couvertures de flux de trésorerie ........ (527) (573) (335) (90) (64) (84) -

31 décembre 2011
Flux de

Valeur trésorerie Moins Plus de 5
Millions d'USD comptable!  contractuels d’un an 1-2 ans 2-3 ans 3-5ans ans
Passifs financiers non-dérivés
Emprunts bancaires garantis .............. (155) (169) (65) (33) (29) (36) (6)
Billets de trésorerie................ (2 287) (2 291) (2 291) - - - -
Emprunts bancaires non garantis.. (4 602) (5073) (715) (418) (266) (3672) (2)
Obligations émises non garanties.. (32 902) (51 881) (4 464) (4 515) (6 857) (7 321) (28 724)
Autres emprunts garantis .... (6) (6) (1) (5) - - -
Autres emprunts non garantis ............ (80) (125) (5) (17) (16) (16) (71)
Dettes de contrats de location-
financement.........ccoeveiiiiiiiiie (125) (259) (17) (11) (11) (24) (196)
Découverts bancaires (8) (8) (8) - - - -
Créances commerciales et autres
CrEANCES . 1 evuneirieiii e et e e e (12 925) (13 080) (11 910) (131) (162) (261) (616)

(53 090) (72892) (19476) (5 130) (7 341) (11330) (29 615)

Actifs et passifs financiers dérivés
Dérivés des taux d'intérét.................. (710) (712) (541) (145) (34) - 8
Dérivés de change des monnaies
BLrANGEIES . vvvvieei et 3 (7) (7) - - - -
Swaps de taux d’intérét et de change.. 189 221 (27) (33) 162 60 59
Dérivés des matiéres premieres.......... (324) (324) (250) (74) - - -
Dérivés des instruments de capitaux
0] oo = 178 180 49 131 - - -

(664) (642) (776) (121) 128 60 67
Dont: liés directement aux
couvertures de flux de trésorerie ........ (243) (253) (173) (80) - - -

1 “valeur comptable” correspond & valeur comptabligeneeconnue au bilan & chaque date de reporting
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JUSTE VALEUR

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

Actifs Passifs Net

30 juin 31 décembre 30 juin 31 décembre 30 juin 31 décembre
Millions d'USD 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Monnaies étrangéres
Contrats de change a terme................. 175 210 (277) (208) (102) 2
Contrat de ‘futures’ cotés sur le cours
des monnaies étrangeres................c.... 73 32 (125) (31) (52) 1
Autres dérivés sur devises ............... 5 - - - 5 -
Taux d'intérét
Swaps de taux dintérét............cceeenenns 143 335 (548) (1 045) (405) (710)
Swaps de taux d’intérét et de change.... 503 407 (262) (218) 241 189
Autres dérivés sur taux d'intérét....... - - (14) - (14) -
Matiéres premiéres
Swaps d'aluminium ........cccoeveiiiniiennns 46 57 (373) (341) (327) (284)
Contrat de ‘futures’ cotés sur le cours
AU SUCTE .veiiiiecii e 6 11 (20) (18) (14) 7)
Contrat de ‘futures’ cotés sur le cours
AUDBIE 1ot 25 28 (12) (38) 13 (10)
Autres dérivés des matiéres premiéres .. 25 14 (35) (37) (10) (23)
Fonds propres
Instruments de capital..............ceuns 236 178 = - 236 178

1237 1272 1 666 (1936) (429) (664)

Durant la période de six mois se terminant le 30 012, I'évaluation au prix du marché du solds deaps de taux d'intérét a
diminué de 305m d’USD, principalement d0 au paierdéntéréts sur instruments de couverture qui néffas partie d'une relation
de couverture.

Au 30 juin 2012, le passif évalué a la valeur deaié de 548m d’USD pour les swaps de taux d'intén@pecend principalement la
part impayée des couvertures non dénouées en cmrsEgdu remboursement et du refinancement desslide crédit senior de
2008 et 2010 et qui ont été enregistrées commeeblaron récurrentes au compte de résultat en 2009, et 2011 (voir annexe 23
Préts et emprunt portant taux d'intéréans les états financiers consolidés du 31 déceldrg) ainsi que la valeur de marché des
dérivés destinés a couvrir anticipativement lesséions d’obligation prévues a hauteur de 5,2 milia’USD.

19. PASSIFS EVENTUELS !

L’entreprise a des passifs éventuels pour lesgselsn la direction et ses conseils juridiquegidgque de perte est possible mais
n'est pas probable. C'est pourquoi aucune provisianété enregistrée. Les passifs éventuels les ipiportants sont repris ci-
dessous.

QUESTIONS FISCALES

Au 30 juin 2012, les procédures fiscales signifieet d’AB InBev sont principalement liées & Ambeses filiales avec un risque
total estimé de perte de 9,9 milliards de realsitie@s (4,9 milliards d’'USD). Au 31 décembre 20X risque total estimé de perte
s'élevait a 9,5 milliards de reals brésiliens (@jlliards d’'USD).

Approximativement 7,1 milliards de reals brésili€BS milliards d’'USD) du risque total estimé detpeepris ci-dessus sont relatifs
a I'imp6t sur le résultat et aux cotisations sasagt approximativement 2,4 milliards de realsibe@s(1,2 milliard d’'USD) sont
relatifs & la taxe sur la valeur ajoutée et aurdaXaccises, dont les plus importants sont disatitlessous. Au 31 décembre 2011,
les montants relatifs a I'imp6t sur le résultatex cotisations sociales et les montants relatifstaxes sur la valeur ajoutée et aux
taxes d'accises s’élevaient respectivement a 7ljiards de reals brésiliens (3,7 milliards d'USD)2¢2 milliards de reals brésiliens
(1,2 milliard d’'USD).

Pendant le premier trimestre 2005, certaines diia’ Ambev ont été soumises a un certain nombreisddimposition par les
administrations fiscales brésiliennes relatifs aésultats de ses filiales étrangeres. En décenti®8, 2e tribunal administratif a
rendu son jugement pour un de ces avis d'impositeatif aux revenus des filiales étrangeres d’AmbEette décision était
partiellement favorable & Ambev, et en lien avepdeie restante, Ambev a fait appel de la décisioattend le jugement final. En
septembre 2011, le tribunal administratif a rende décision favorable & Ambev en ce qui concernauire cas d’enrblement
d’'imp6t relatif aux résultats étrangers. Suite s @décisions, Ambev estime le risque de pertes éstiesurelatives a ces natifications
a approximativement 2,6 milliards de reals brésdi€l,3 milliard d’'USD) au 30 juin 2012. Ambev n'aregistré aucune provision
en lien avec ceci.

En décembre 2011, Ambev a regu un enrdlement fistif & I'amortissement du goodwill résultant deflision d’'InBev Holding
Brasil S.A. avec Ambev. Ambev a contesté cet enrai¢me juin 2012 et attend la décision émanant dmjar niveau administratif
(‘Conselho Administrativo de Recursos Fiscais do $#émio da Fazenda - CARF Sur base de I'avis de son conseil juridique,

! Les montants ont été convertis en USD sur baseuis de cloture de la période.
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Ambev estime une perte possible en relation aveavistd'imposition d’approximativement 3,6 milliardle reals brésiliens (1,8
milliard d'USD) en date du 30 juin 2012. Ambev n'a masegistré de provision en ce sens. Dans 'évét&uatl ces montants
seraient imputés a Ambev, Anheuser-Busch InBev SA/Nwbrmirsera a Ambev le montant proportionnel au béeékcu par

Anheuser-Busch InBev SA/NV suite au protocole de fusiinsi que les colts y afférant.

Ambev et certaines de ses filiales ont recu un icen@mbre de notifications des autorités brésilende I'impot fédéral concernant
I'application de pertes fiscales en relation awsidos de sociétés. Ambev estime I'exposition totiele pertes possibles en relation a
ces avis d'imposition a environ 534m de reals ligds (264m d’USD) au 30 juin 2012.

WARRANTS

Certains propriétaires de warrants émis par Ambe%996, exercables en 2003, ont lancé des actionsigirds afin de souscrire

aux actions correspondantes pour une valeur inigria celle qu’Ambev considére avoir été établierexment de I'émission des

warrants. Au cas ol Ambev perdrait la totalité demas juridiques, I'émission de 27 684 596 actipriférentielles et de 6 881 719
actions ordinaires serait nécessaire. Ambev redesmacontrepartie des fonds substantiellement passque la valeur de marché
actuelle des actions. Ceci pourrait résulter endilo¢ion d’environ 1% pour I'ensemble des actioines d’Ambev. Par ailleurs, les

détenteurs de ces warrants exigent de recevoililidendes relatifs a ces actions depuis 2003,evitron 314m reals brésiliens
(155m d’'USD) en plus des honoraires légaux. Ambevesbatces exigences et envisage de défendre vigeument son cas.

QUESTIONS ANTITRUST

Le 22 juillet 2009, CADE, l'autorité de la concuroenau Brésil, a émis son jugement dans la Procéddmainistrative No.
08012.003805/2004-1. Cette procédure a été inteaté2004 suite a une plainte introduite par Schiocgune brasserie
d’Amérique du Sud et producteur de boissons ba&résil) et vise principalement a enquéter sur lepartement d’Ambev dans le
marché et plus particulierement sur notre progrardmédélisation de la clientéle appelé “T6 Contigequel est semblable aux
programmes de fidélisation en matiére de vols aéri& frequent flyer ») et autres programmes delesm. Au cours de son
enquéte, le Secrétariat du Droit Economique du Ménésde la Justice (le « SDE ») a conclu que lerprome devrait &tre considéré
comme étant anticoncurrentiel si certains ajustésneidtaient pas apportés. Ces ajustements ongt#jacorporés en grande partie
dans la version actuelle du Programme. L'avis diE 3i2 comportait aucune menace d’amende et reconaitanee les autres
accusations soient déboutées. Suite a l'avis du, #Brocédure a été renvoyée au CADE, lequel a @misigement qui, entre
autres, imposait une amende de 353m de réalsibnss{i175m d’'USD). Ambev est d’avis que la décisivest pas fondée et a
interjeté appel auprés de la Cour fédérale laqueldonné la suspension de I'amende moyennantiwtion d’'une garantie.
Ambev a déja remis une lettre de garantie bancaicauta de fianga ») a cette fin. Selon I'analysends conseillers, une perte est
possible (mais non probable), raison pour lagualociété n'a pas acté de provisions dans sesfétahciers. Au 30 juin 2012, la
limite attendue de cette possible perte s'éleverdit4 m réal brésiliens (205m d‘USD) et les honesdiégaux supplémentaires qui
y sont liés incluant les intéréts courus. Ambevégglement impliquée dans d’autres procédures ashmatives devant CADE et
SDE visant a enquéter sur certains comportementsalmun ne viole, selon AB InBev, les regles etegnts de concurrence
applicables.

En Ao(t 2011, I'Office fédéral allemand des cartBsr(deskartellamt) a initié une enquéte a I'encodeeplusieurs brasseries et
détaillants en Allemagne faisant suite a des ali@éggstportant sur la concentration verticale dez par les brasseries vis-a-vis de
leurs partenaires commerciaux en Allemagne. En ifamates résultats de cette enquéte la société gabdevoir faire face a des
amendes. La société prend les mesures approptigegesau des procédures en cours mais n'a jusqaiatemant enregistré aucune
provision pour une amende potentielle étant donri& kheure actuelle, elle ne sait pas si elle defaire face a une telle amende ; et
n’est de toute maniére pas capable a ce stadalilgeréune estimation fiable du montant. De pligsitieprise n’est actuellement pas
en mesure d’estimer de maniéere vraisemblable Edatésolution de ces investigations.

LITIGES 2009 RELATIFS A CERTAINES DISPOSITIONS DES REGIMES DE PENSION

Le ler décembre 2009, AB InBev et plusieurs desseités liées ont été assignées devant la Coérafléddans le District Est du
Missouri, dans une action intitulée Richard F. Angewcontre AB InBev et al. Le demandeur entendésgmter un groupement de
salariés de Busch Entertainment Corporation, ckdgéer décembre 2009, et de quatre usines de Ket#hiner Corporation cédées
le 1er octobre 2009. Il entend également représentgroupement de salariés de toute autre filddaheuser-Busch Companies,
Inc (ABC), qui a été cédée ou qui peut étre cédéantla période allant du 18 novembre 2008 jusq@Aanovembre 2011. L'action
porte essentiellement sur le fait que ce groupererit en droit d’obtenir une majoration des indités de retraite en vertu des
articles 4.3 et 19.11 (f) du Plan de Pension degl®més salariés d’Anheuser-Busch Companies Inc.«(Rlan »). Plus
spécifiquement, le demandeur prétend que les ces&En question ont abouti a une «résiliation invtzEive » de son contrat
d’emploi avec ABC et ses divisions et filiales d'exation et ce endéans les trois ans du rapproeheABC/InBev intervenu le 18
novembre 2008, ce qui engendrerait prétendumenmajeration des indemnités de retraite en véuiPlan. Le demandeur prétend
que, en omettant de lui fournir ainsi qu'aux autresmbres du groupe ces indemnités majorées, AB leBall ont manqué a leurs
obligations fiduciaires prévues a I'ERISA. L’actigise a obtenir des dommages-intéréts et la cauneedes frais de procédure. Le
16 juillet 2010 la Cour a estimé que I'action visanétablir une violation des obligations fidudigiret a obtenir des dommages-
intéréts, n'était pas fondée. La Cour a égalemetimé que R Angevine n'a pas utilisé toutes les ipdgés de recours
administratifs, ce qu'il aurait d0 faire avant damer une action en justice. R Angevine a integgigel contre cette décision aupres
de la Cour d’Appel du Eight Circuit. Le 22 juille®21, la Cour d’Appel a confirmé la décision de lauCBédérale. Aucun nouvel
appel n'a été interjeté.

Le 15 septembre 2010, AB InBev et plusieurs de segtes liées ont été assignées devant la Couralléddans le District Sud de
I'Ohio, dans une action intitulée Rusby Adams etaaitie AB InBev et al. L'action a été intentée paatge employés des usines de
Metal Container Corporation situées a Columbus -eQBainesville — Floride, et Ft Atkinson — Wiscongini ont été cédées 1€'1
octobre 2009. Comme dans I'affaire Angevine, lemaedeurs entendent représenter un groupement teipzants au Plan de
Pension des employés salariés d’Anheuser-Busch Guagpic. («le « Plan ») qui étaient employés pe filiales d’Anheuser-
Busch Companies Inc. qui ont été cédées ou quigmeLdtre cédées durant la période allant du 18 mbre 2008 jusqu'au 17
novembre 2011. Comme dans I'affaire Angevine, Emahdeurs prétendent (i) avoir droit aux avantpg@&gus par la section 19.11

42



(f) du Plan; (ii) que la non-attribution de cesaatages constitue une violation de nos obligatf@hsiaires. AB InBev estimait
disposer des éléments de défense contre ces reagads et a introduit une requéte visant a déclagtion non-fondée (Motion to
Dismiss). Le 25 avril 2011, la Cour a rejeté ledaghations concernant les obligations fiduciaitesseule revendication en suspens
concerne les avantages prévus par la section 9.18 28 mars 2012, la Cour a confirmé qu'un resocollectif composé
d’anciens employés des activités MCC cédées periirgenté. Les conclusions sur le fonds ont éigepr et nous attendons dés a
présent une décision de la Cour.

Le 10 janvier 2012, un recours collectif affirmat@s revendications semblables a celles affirméass ¢h poursuite intentée par
Angevine a été déposé devant la Cour fédérale @aBsstrict Est du Missouri, dans une action iné&iINancy Anderson et al.
contre Anheuser-Busch Companies Pension Plan €pbatrairement a I'affaire Angevine, les demandellegaent un épuisement
de tous les recours administratifs. Aucune notificatiu grief n’est intervenue a ce jour.

20. PARTIES LIEES

Il N’y a pas de changement significatif aux tratisms avec les parties liées de I'entreprise penldarsix premiers mois de 2012, en
comparaison avec 2011.

21. EVENEMENTS SURVENUS APRES LA DATE DE CLOTURE

Le 16 juillet 2012, AB InBev Worldwide Inc., uneiéile de AB InBev, a émis pour un montant total engypal de 7,5 milliards
d’'USD, dont 1,5 milliard d’USD d’obligations a tauxé a échéance 2015, 2,0 milliards d’'USD d’obligasi@ taux fixe a échéance
2017, 3,0 milliards d’'USD d'obligations a taux fixeéahéance 2022 et 1,0 milliard d’'USD d'obligationtaax fixe a échéance
2042. Les obligations porteront intéréts a un tanmuel de 0,800% pour les obligations a échéantB, 2z 1,375% pour celles a
échéance 2017, de 2,500% pour celles a échéarg¥8est de 3,750% pour celles a échéance de 2042.
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5. Glossaire

TAUX MOYEN D'IMPOSITION NONIMAL
Calculé en appliquant le taux légal d'impositionclaque pays sur la base taxable de chaque enétédivisant la charge d'impdt
ainsi obtenu par la base taxable

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

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

EBIT
Bénéfice d'exploitation.

EBITDA
Bénéfice d'exploitation avant amortissements etélgptions.

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

CAPITAUX INVESTIS

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

FRAIS DE MARKETING

Les frais de marketing reprennent tous les codlasifeeau support et a la promotion des marques.d@@éits comprennent les divers
colts opérationnels (salaires, frais de bureau), éicdépartement marketing, les frais de publiffiis d’agence, frais de média,

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

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

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

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

NORMALISE

Le terme “normalisé” renvoie aux mesures de laguerénce (EBITDA, EBIT, bénéfice, bénéfice par actiawix d'impdt effective)
avant éléments non-récurrents. Les éléments namrefts concernent les éléments de recettes olgplenges qui ne sont pas
encourus de fagon réguliere dans le cadre destéstivourantes de I'entreprise et qui doivent féimbjet d'une communication
distincte, s’ils sont importants pour la compréliemsles résultats sous-jacents de I'entrepriseaisom de leur ampleur ou de leur
nature. AB InBev est convaincue qu'il est capital @mmuniquer et d’expliquer les mesures normaliséim de permettre aux
lecteurs de ses états financiers de cerner pleimeimgerformance durable d’AB InBev. Les mesurasnalisées sont des mesures
complémentaires mises en ceuvre par le managemeetseint pas censées remplacer les mesures findéesta des IFRS en guise
d’indicateur de la performance de I'entreprise.

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

EBIT NORMALISE
Bénéfice d'exploitation corrigé des éléments naruréents.

EBITDA NORMALISE
Bénéfice d'exploitation avant amortissements etélgéptions, corrigé des éléments non-récurrents.

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

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

BENEFICE NORMALISE
Bénéfice corrigé des éléments non-récurrents.

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

PAY OUT RATIO
Dividende brut par action multiplié par le nombtadtions ordinaires émises a la fin de I'exercitdi®jsé par le bénéfice normalisé
attribuable aux porteurs des capitaux propres diftBev.

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

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

Les données financiéres sont analysées en élimifimgact des changements des monnaies étrangeres lés opérations
étrangeéres, et scopes. Un scope représente I'indfmajuisitions et cessions, l'initiation, la cessiau le transfert d'activités entre
les segments, les pertes et profits enregistrésoats des changements dans I'année en comptadiligie le management ne
considere pas comme des sous-jacents de la perfoenda business.

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

BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT
Comprend les stocks, clients, autres créancegsdetimmerciales et autres dettes, a la fois cagatinon courantes.

45



