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1. Verslag van de Raad van Bestuur

Anheuser-Busch InBev is een beursgenoteerd bé&ujfonext: ABI) met hoofdzetel in Leuven, Belgiéetimerican Depositary
Receipts op de New York Stock Exchange (NYSE: BUB®t bedrijf is de wereldwijde leidinggevende bremven behoort tot
's werelds top vijf van bedrijven actief in consuimgoederen. Bier, het oorspronkelijke sociale eeky brengt reeds sedert
duizenden jaren mensen samen en ons portfolio veer man 200 merken blijft sterke banden smedencmesumenten. We
investeren het merendeel van onze middelen vooontwikkeling van de merken in onze focus- of befgkgte biermerken,
diegene met het grootste groeipotentieel, zoal® amereldwijde merken BudweiferStella Artoi§ en Beck'§, naast Leff8,
Hoegaardef, Bud Lighf, Skof, Brahm&, Antarctic&®, Quilme®, Michelob Ultré®, Harbir®, Sedriff, Klinskoye®, Sibirskaya
Koron&®, Chernigivsk®, Hassertdér en Jupilef. Bovendien heeft de onderneming een participatia %0 procent in de
operationele dochteronderneming van Grupo Modetogibotste brouwer van Mexico en eigenaar van rexeldwijde merk
Coron&. Anheuser-Busch InBev's toewijding aan erfgoeckemliteit gaat terug naar brouwtradities die datevan 1366 en de
brouwerij Den Hoorn in Leuven, Belgi€, en naar dmi@rsgeest van de Anheuser & Co brouwerij, mett&® in St. Louis in de
Verenigde Staten, sinds 1852. Anheuser-Busch InBegeografisch gediversifieerd met een evenwichtijmotstelling aan
ontwikkelde markten en groeimarkten en benut déectéve sterkte van haar ca. 116 000 medewerkiegsin vestigingen in 23
landen wereldwijd tewerk gesteld worden. In 2014liseerde Anheuser-Busch InBev opbrengsten van r38j@rd US dollar. De
onderneming streeft ernaar hBeste Bierbedrijf in een Betere Werelel zijn. Bezoek voor meer informatie onze website:
www.ab-inbev.com

Dit jaarverslag dient samen met Anheuser-Busch VitBgeauditeerde geconsolideerde jaarrekening @4 2n niet-geauditeerde
verkorte geconsolideerde tussentijdse financi@lestper 30 juni 2012 gelezen te worden.

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

RECENTE GEBEURTENISSEN

Op 29 juni 2012 maakten AB InBev en Grupo Model®.B. de C.V. bekend dat ze een overeenkomst geslotbben waarbij
Anheuser-Busch InBev de aandelen van Grupo Modasiwerft die ze nog niet in haar bezit heeft tegem grijs van 9,15 US dollar
per aandeel in cash via een transactie waarvanadede geschat wordt op 20,1 miljard US dollar. Benlginatie zal voltooid

worden in een aantal stappen waarbij de bedriiffsgiur van Grupo Modelo vereenvoudigd wordt en ABdv vervolgens een bod
volledig in cash zal doen voor alle uitstaande abrdvan Grupo Modelo.

De overeenkomst is een logische volgende stap gpléB InBev's huidig economisch belang van meer 8a% in Grupo Modelo

en het succesvolle lange partnerschap tussen de bedrijven. Het gecombineerde bedrijf zal aan eldilg staan van de
wereldwijde biersector met een biervolume van ruegwi00 miljoen hectoliter per jaar en 47 miljard d&lar aan geschatte
opbrengsten in 2012. De gecombineerde operati@nzzith uitstrekken over 24 landen en nog ruinogngortuniteiten creéren voor
onze 150 000 medewerkers wereldwijd.

AB InBev heeft volledige financiering gewaarborgoov de aankoop van de uitstaande aandelen van Gropelo. Het bedrijf
heeft de bestaande liquiditeit aangevuld met 14jandil US dollar aan bijkomende bankfaciliteiten veen nieuwe
faciliteitenovereenkomst die voorziet in een faeitivan 8 miljard US dollar met een looptijd variedjaar en een faciliteit van
6 miljard US dollar met een maximale looptijd varee jaar vanaf de afsluitdatum.

In een verwante transactie, aangekondigd op 2%j0h2, zal Grupo Modelo haar huidig belang van 5%rown Imports, de joint
venture die de merken van Grupo Modelo in de VgdmiStaten importeert en op de markt brengt, verkamn Constellation
Brands voor een bedrag van 1,85 miljard US dolleaarbij Constellation Brands de volledige eigendemcontrole verwerft.
Bijgevolg zullen de merken van Grupo Modelo, nogeds onafhankelijk door Crown Imports ingevoerddepmarkt gebracht en
verdeeld worden in de Verenigde Staten onder gelijtige economische voorwaarden als vandaag tek®ijnBev zal toezien op
de continuiteit van bevoorrading, de kwaliteit wnproducten en het vermogen om innovaties in éeevo Crown Imports zal alle
aspecten van de onderneming blijven beheren, ieflitet nemen van beslissingen op het vlak van etam, distributie en
prijszetting.

De transactie is onderworpen aan de goedkeuringdidcegelgevende instanties van de Verenigder§tistexico en andere landen,
en aan andere gebruikelijke afsluitvoorwaarden.20guli 2012 hield Grupo Modelo een aandeelhoudagadering waarop de
meerderheid van de aandeelhouders aanpassingele agatuten en andere nodige stappen gerelateeidbaaereenkomst waarbij
AB InBev het resterend belang in Grupo Modelo veftygoedkeurde. De transactie wordt vermoedetijkét eerste kwartaal van
2013 afgerond.



1.1. Kerncijfers

Teneinde het inzicht in de onderliggende prestataas AB InBev te vergemakkelijken, steunen de comtaren in dit jaarverslag,
behoudens andersluidende vermelding, op interneiajfers en genormaliseerde bedragen. De terneftig groeicijfers” houdt in
dat bij de analyse van de financiéle cijfers geskening gehouden wordt met de impact van wijzigmigede wisselkoersen op de
omrekening van buitenlandse activiteiten, noch msebpes. Scopes vertegenwoordigen de impact vanis#d@Eg en
desinvesteringen, de opstart of beéindiging vaivitgten of de transfer van activiteiten tussegraenten, winsten en verliezen uit
hoofde van inperking of beéindiging van een regglim jaar-op-jaar wijzigingen in boekhoudkundigscimattingen en andere
veronderstellingen waarvan het management oordaeite geen deel zijn van de onderliggende prestadéin de onderneming

Wanneer gebruikt in dit jaarverslag, verwijst denté'genormaliseerd” telkens naar prestatie-indicato(EBITDA, EBIT, Winst,
WPA, effectieve aanslagvoet) voér eenmalige oplstamgen kosten. Eenmalige opbrengsten en kostelehehbetrekking op
transacties die zich niet regelmatig voordoen atieadeel van de normale activiteiten van de oncheimg Zij worden afzonderlijk
weergegeven omdat ze omwille van hun omvang of batangrijk zijn om tot een goed begrip te komen d& onderliggende
duurzame prestaties van de onderneming. Genorreadseijfers zijn aanvullende cijfers gebruikt db&t management en mogen
niet dienen ter vervanging van de cijfers bepaaldvereenstemming met IFRS als weergave van déafiessvan de onderneming,
maar moeten veeleer samen met de best vergelijkBR®-cijfers gebruikt worden.

Onderstaande tabellen geven de componenten vamB8vls bedrijfsopbrengsten en -kosten weer alsakelncijfers uit het
geconsolideerd kasstroomoverzicht van de onderrgemin

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2012 % 2011 %
Lo oY YT T =Y 19 202 100,0 18 955 100,0
Kostprijs verkochte goederen ........couvieiiiiiiiiiiiiie e (8 064) 42,0 (8 231) 43,4
=T T T N 11 138 58,0 10 724 56,6
Distributiekosten ................ (1 906) 9,9 (1620) 8,6
Verkoop- en marketingkosten (2 683) 14,0 (2 540) 13,4
Administratieve kosten..................... (1027) 5,3 (990) 5,2
Overige bedrijfsopbrengsten/(-Kosten) ......vveiiiiiiiiii 270 1,4 239 1,3
Bedrijfsresultaat voor eenmalige opbrengsten/(kosten)

(Genormaliseerde EBIT) ...ccicciieiimiinimiisinsiimsiss s snss s sssassassnannnnnns 5792 30,2 5813 30,7
Eenmalige opbrengsten/(KOSTEN) ..c.iviuiiiiiiiiiiiiii e 23 0,1 (104) 0,6
Bedrijfsresultaat (EBIT) ...ciciiiiimiimsiisiimsnisiisiss s s nannn s msnnnusnns 5 815 30,3 5709 30,1
Afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen..........ccociiiiininiann 1 354 7,0 1375 7,3
Genormaliseerde EBITDA . 7 146 37,2 7 155 37,7
EBITDA coituuieurnasassnassasssnssassssssasssssmsssasssssssssassssssssssassasssassssssassasssnssnsssnsnnns 7 169 37,3 7 084 37,4
Genormaliseerde winst toerekenbaar aan houders van AB InBev

eigen-vermogensinstrumenten ... 3 628 18,9 2758 14,6
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev

eigen-vermogensinstrumenten ......cicierrrrimierimninsinens s 3 648 19,0 2414 12,7

1 Opbrengsten min accijnzen. In veel rechtsgebiegetegenwoordigen de accijnzen een groot gedeaftele aan de klanten van de onderneming gefactier&estprijs
van bier.



Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2012 2011
Operationele activiteiten

LT 1] TP TPPPIN 4 596 3 386
Interesten, belastingen en niet-kaselementen opgenomen in de Winst.........cooviviiiiiiiiiieicniiiiens 2 740 3874
Bedrijfskasstroom voor wijziging in bedrijfskapitaal en gebruik van voorzieningen............. 7 336 7 260
Veranderingen in bedrijfskapitaal......ocouiiiiiii e (1 156) (564)
Pensioenbijdragen en gebruik van voorzieningen . (453) (393)
(Betaalde)/ontvangen interesten en belastingen .. (1 849) (2162)
Ontvangen dividenden 717 402
Kasstroom uit operationele activiteiten ......ccvcviiiiiinirisisrs s 4 595 4543
Investeringsactiviteiten

NettO-INVEStErNGSUILGAVEN . eu ittt st e e e e s st s e e e e s e e e e e e e e neaas (1139) (1508)
Verwerving en verkoop van dochterondernemingen, na aftrek van verworven/afgestane liquide

{01 [ 1= LT o PP (1 346) (261)
Ontvangsten uit de verkoop/(verwerving) van investeringen in korte termijn schuldinstrumenten...... (1) 335
[ 377 T 1= PPN (49) (35)
Kasstroom uit investeringsactiviteiten (2535) (1 469)
Financieringsactiviteiten

Uitgekeerde diVIdENAEN ... ..uiiuiiiii e e e e e e e et e aaaas (3 079) (2 237)
Netto (terugbetalingen)/opnames van leningen (315) (548)
Netto ontvangsten uit de uitgifte van aandelen............c.covevvviininnins 95 128
Overige (inclusief netto financiéle kaskosten andere dan interesten) (214) (553)
Kasstroom uit financieringsactiviteiten ..o (3 513) (3 210)
Netto toename/(afname) van de liquide middelen ..........coiiiiiiin (1453) (136)



1.2. Financiéle resultaten

Zowel vanuit boekhoudkundig- als managementstarigpsiAB InBev georganiseerd volgens zeven bedajfes. De export- en
verpakkingsactiviteiten worden gerapporteerd indegiment van de Globale Export en Holdingmaatsdjeapp

Onderstaande tabellen tonen een samenvatting vaesdiaten van AB InBev, voor de periode van zesmden eindigend op 30
juni 2012 (in miljoen US dollar, behalve volumedduizend hectoliters) en de commentaren zijn gelvdsap interne groeicijfers.

Wisselkoers- Interne Interne
AB INBEV WERELDWIJD 2011 Scope! effect groei 2012 groei %
Volumes (duizend hl) ......cccoevviiiiinnnnnnn. 192 691 647 - 1518 194 856 0,8%
Opbrengsten .......covvviiiiiiii 18 955 63 (845) 1029 19 202 5,4%
Kostprijs verkochte goederen............... (8 231) 163 273 (269) (8 064) (3,4)%
BrutOWinSt ....cvueeiiiiiiiiiiieeeeeee e 10 724 227 (572) 760 11 138 7,0%
Distributiekosten ..........c.ccovvviiiiiiiinnne. (1 620) (188) 109 (207) (1906) (11,5)%
Verkoop- en marketingkosten .............. (2 540) (22) 112 (232) (2 683) (9,1)%
Administratieve kosten............c...coveenes (990) 9) 53 (81) (1027) (8,2)%
Overige bedrijfsopbrengsten/(-kosten) .. 239 2 (19) 48 270 20,1%
Genormaliseerde EBIT..........covvevviinennns 5813 10 (318) 287 5792 5,0%
Genormaliseerde EBITDA.......... 7 155 23 (378) 347 7 146 4,9%
Genormaliseerde EBITDA marge 37,7% 37,2% (21)bp

In de eerste zes maanden van 2012 realiseerde BBvieen EBITDA-groei van 4,9%, terwijl de EBITDA-ngg met 21
basispunten afnam tot 37,2%.

De geconsolideerde volumes namen toe met 0,8%,emetstijging van de volumes eigen bieren met 0,4%wan de niet-

biervolumes met 5,3%. AB InBev's belangrijkste marlgroeiden met 2,2%, met als belangrijkste ssj@rdweiser op wereldwijd
vlak, Harbin in China, Antarctica en Brahma in Bliézen de Bud Light-merkenfamilie in de Verenig8taten en Bud in Rusland.
De belangrijkste merken zijn die met het hoogsteeigotentieel binnen elk relevant consumentensegeremvaarin AB InBev de

grootste marketinginvestering doet.

Geconsolideerde opbrengsten stegen met 5,4% t02% US dollar, met een stijging van de opbrengpterhectoliter met 5,3%.
Bij een constante geografische basis (d.i. de itpan snellere groei in landen met lagere opbremggter hectoliter buiten
beschouwing gelaten) zijn de opbrengsten per htstolp interne basis gestegen met 5,7%.

Geconsolideerde kostprijs verkochte goederen (Kst8gg met 3,4%, of met 3,9% per hectoliter. Bij eenstante geografische
basis steeg de KVG per hectoliter met 4,7%.

VOLUMES

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

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

Interne Interne
In duizend hl 2011 Scope groei 2012 groei %
NoOrd-AmeriKa .......ooeuiiiiiiiiii 63 462 (515) (271) 62 676 (0,4)%
Latijns-Amerika Noord... 55623 630 2 314 58 567 4,2%
Latijns-Amerika Zuid .. 16 294 - 242 16 536 1,5%
West-Europa ................ 15377 (51) (953) 14 373 (6,2)%
Centraal- en Oost-Europa . 12 639 - (1344) 11 295 (10,6)%
AZIE Lo 25909 645 1473 28 026 5,7%
Globale Export en Holdingmaatschappijen..... 3 387 (62) 59 3 383 1,8%
AB InBev Wereldwijd........coiciiiimiiinmiinninneean, 192 691 647 1518 194 856 0,8%

In Noord-Amerika daalde het totale volume met 0,4%. AB InBeV's teygsvolumes in de Verenigde Staten daalden méb @¢h
gevolge van geplande aanpassingen aan de levesingspn van de onderneming met het oog op eenerdoten meer
kostenefficiénte fasering van de leveringen aandddributeurs van de onderneming. Niettemin blewd verkopen aan
kleinhandelaars (VAK) gecorrigeerd voor het aamtakoopdagen een goede vooruitgang boeken mettggingvan 0,2% in de
eerste zes maanden van 2012. De onderneming sahdtadr marktaandeeltrends blijven verbeteren, ewret daling met 25
basispunten, met aanzienlijke verbeteringen inadegorie van superluxe-merken en moutdranken ragsfnaken na de uitrol van
Bud Light Platinum en Bud Light Lime Lime-A-Rita.eDonderneming schat dat ze marktaandeel heeft gmmamet de Bud Light
merkenfamilie, Michelob Ultra en haar luxe-merkédeze winsten werden tenietgedaan door marktaarettieken voor de
reguliere luxe-merken en de goedkopere merken ganderneming.

In Canada stegen de biervolumes met 1,6%, danknjgedeeltelijk herstel van de economische recessievorig jaar. De
onderneming schat dat haar marktaandeel margiaged lag dan vorig jaar.

In Latijns-Amerika Noord stegen de volumes met 4,2%, met een groei varnetieobumes met 3,5% en van de frisdrankvolumes
met 6,0%. In Brazilié stegen de biervolumes me¥3tdn gevolge van een sterke uitvoering van onpenuerciéle activiteiten rond
Carnaval, het positieve effect van een hoger bkkahr consumenteninkomen in 2012 geholpen dooreée stijging van het

1 Zie 'Verklarende woordenlijst'.



minimumloon met 7,5%, groei binnen de horeca ervetélere uitrol van verpakkingsinnovaties. Budweiske negen maanden
geleden werd gelanceerd, bleef het goed doen metoeeame van de nationale distributie. Stella idrggoeit ook snel met een
volumestijging van meer dan 60%. De ondernemingtsclat haar marktaandeel met 30 basispunten toémate eerste zes
maanden van 2012 ten opzichte van de eerste zexlaragan 2011.

De totale volumes ihatijns-Amerika Zuid stegen met 1,5%, met een toename van het voluenerbimet 1,0% en een toename
van het volume niet-bieren met 2,3%. In Argentistiégen de biervolumes met 1,9% dankzij een stedsatie van de sector in het
eerste kwartaal en sterke campagnes op de markbnBerneming schat dat ze marktaandeel heeft gemonret een solide
prestatie van Quilmes en Stella Artois.

In West-Europa daalde het volume eigen bieren met 4,9%, terwijtatale volumes afnamen met 6,2%. Het volume eimeren
daalde in Belgié met 7,0% onder invioed van zwaldiltaten van de sector wegens extreem ongunsggesomstandigheden
vergeleken met de uitzonderlijk warme lente vodgrj alsook beperkt marktaandeelverlies wegensitadin van de concurrentie
in de grootdistributie. In Duitsland daalde heturok eigen bieren met 2,4% terwijl het marktaandaelde onderneming toenam in
vergelijking met vorig jaar ondanks een concuréetprijszettingomgeving. De onderneming schathdatr belangrijkste merken,
Beck's en Hasserdder, het goed bleven doen, mdttasdeelwinsten vooral dankzij product- en verfragginnovaties. In het
Verenigd Koninkrijk daalde het volume eigen bieferclusief cider) met 9,9%, ten gevolge van onggestveersomstandigheden
en marktaandeelverlies. Marktaandeel werd neg@Ehvioed door activiteiten van de concurrentieda grootdistributie en
verpakkingsmix, waarbij de consument overschakedgeflessen naar blikjes in multi-verpakkingen et lagere kostprijs, alsook
door de timing van leveringen gerelateerd aan dievprhogingen door de onderneming. De wijzigingerde mix had in het
bijzonder een effect op Stella Artois en Beck'ss dien sterke positie innemen in het segment vaotigédh luxepilsbier. De
onderneming schat dat Budweiser solide resultatenzette en marktaandeel won.

In Centraal- en Oost-Europadaalden de volumes met 10,6%. In Rusland daalddredeolumes met 9,5% tegen de achtergrond
van een zwakke industrie die onder sterk toeziehtde regelgevende overheid staat. De onderneroiveg dat ongeveer 60% van
de totale volumedaling te wijten is aan de zwalé®ultaten van de sector en dat de rest te wijtemmsmarktaandeelverlies. Het
marktaandeelverlies is het gevolg van de invoeviag aan belastingen gerelateerde en andere seteghigsverhogingen in het
begin van het jaar en promotionele activiteiten ¥ancurrenten bij belangrijke klanten in de grostidbutie. De onderneming schat
dat het marktaandeel blijft winnen in het segmeat ge luxe-bieren, met als belangrijkste stijgeud Bn Stella Artois. In Oekraine
zijn de biervolumes afgenomen met 12,2% door eaakkessector, die volgens de onderneming naar sohattet 6% achteruitging

in de eerste zes maanden van 2012, en de invoaingrijsverhogingen groter dan die van de conotiee

De volumes inAzié bleven het uitstekend doen, met een groei van 5li7%hina stegen de biervolumes met 5,9%. De ellste
merken bleven het aanzienlijk beter doen dan devesshet portfolio van de onderneming in Chinat sen groei van 12,4% in de
eerste zes maanden van 2012. De onderneming satted tharktaandeel won in de eerste vijf maander204.2.

BEDRIJFSACTIVITEITEN PER ZONE

Onderstaande tabellen tonen een samenvatting veesditaten per geografische zone, voor de pernadezes maanden eindigend
op 30 juni 2012 (in miljoen US dollar, behalve voles in duizend hectoliters) en de bijbehorende cemtanen zijn gebaseerd op
interne groeicijfers.

Wisselkoers- Interne Interne
AB INBEV WERELDWIJD 2011 Scope effect groei 2012 groei %
Volumes (duizend hl) 192 691 647 - 1518 194 856 0,8%
Opbrengsten ........coevevinnennnns 18 955 63 (845) 1029 19 202 5,4%
Kostprijs verkochte goederen .. (8 231) 163 273 (269) (8 064) (3,4)%
Brutowinst ........cooivieiiininnns 10 724 227 (572) 760 11 138 7,0%
Distributiekosten ................ (1620) (188) 109 (207) (1906) (11,5)%
Verkoop- en marketingkosten ............. (2 540) (22) 112 (232) (2 683) (9,1)%
Administratieve kosten ...............c.oveens (990) 9) 53 (81) (1027) (8,2)%
Overige bedrijfsopbrengsten/(-kosten) . 239 2 (19) 48 270 20,1%
Genormaliseerde EBIT........cocvvvenenennnns 5813 10 (318) 287 5792 5,0%
Genormaliseerde EBITDA 7 155 23 (378) 347 7 146 4,9%
Genormaliseerde EBITDA marge.......... 37,7% 37,2% (21) bp

Wisselkoers- Interne Interne
NOORD-AMERIKA 2011 Scope effect groei 2012 groei %
Volumes (duizend hl) 63 462 (515) - (271) 62 676 (0,4)%
Opbrengsten.........coeevvvvviennnnn 7 706 (29) (28) 305 7 953 4,0%
Kostprijs verkochte goederen................ (3419) 211 6 (74) (3 276) (2,3)%
Brutowinst ......ocoveiiiiiiii 4 287 182 (22) 231 4 677 5,2%
Distributiekosten ..........c.ccoveviiiiiiiinnnn. (399) (185) 5 (84) (663) (14,5)%
Verkoop- en marketingkosten .............. (834) (2) 4 (65) (897) (7,8)%
Administratieve kosten....................... (268) (1) 1 29 (239) 10,8%
Overige bedrijfsopbrengsten/(-kosten) .. 19 - - 10 29 54,2%
Genormaliseerde EBIT..........ccovuevennnes 2 805 (6) (11) 121 2 907 4,3%
Genormaliseerde EBITDA 3233 (6) (12) 98 3313 3,0%
Genormaliseerde EBITDA marge........... 42,0% 41,7% (38) bp



Wisselkoers- Interne Interne
LATIIJNS-AMERIKA NOORD 2011 Scope effect groei 2012 groei %
Volumes (duizend hl) ....oocovviniininininne. 55623 630 - 2 314 58 567 4,2%
Opbrengsten .......coveviiiiiiiiiiiieeenn 5343 88 (614) 482 5299 9,0%
Kostprijs verkochte goederen............... (1 795) (45) 193 (98) (1 745) (5,5)%
Brutowinst..........cooiviiiininnnn 3 548 43 (421) 384 3 554 10,8%
Distributiekosten ................ (636) (1) 77 (109) (669) (17,2)%
Verkoop- en marketingkosten (635) (17) 72 (73) (653) (11,5)%
Administratieve kosten....................... (239) (7) 30 (47) (264) (19,5)%
Overige bedrijfsopbrengsten/(-kosten) .. 181 1 (21) 10 172 5,3%
Genormaliseerde EBIT..........ccoeevennnnes 2219 20 (263) 164 2 140 7,4%
Genormaliseerde EBITDA..........covvnenens 2 556 28 (303) 219 2 500 8,6%
Genormaliseerde EBITDA marge........... 47,8% 47,2% (20) bp

Wisselkoers- Interne Interne
LATIIJNS-AMERIKA ZUID 2011 Scope effect groei 2012 groei %
Volumes (duizend hl) .....cooviviininiininnns 16 294 - - 242 16 536 1,5%
Opbrengsten ......c.cceevuennnnns 1215 - (81) 243 1377 20,0%
Kostprijs verkochte goederen. (476) - 33 (92) (534) (19,3)%
Brutowinst .......ccoevvveiinnnes 739 - (47) 151 843 20,5%
Distributiekosten ................ (104) - 9 (29) (124) (27,6)%
Verkoop- en marketingkosten (131) - 9 (25) (147) (19,1)%
Administratieve kosten.............coceeenens (39) - 2 (7) (44) (17,3)%
Overige bedrijfsopbrengsten/(-kosten) .. 4) - 1 (3) (7) (78,3)%
Genormaliseerde EBIT..........covevviinenens 461 - (27) 88 521 19,0%
Genormaliseerde EBITDA.......... 545 - (32) 92 605 16,9%
Genormaliseerde EBITDA marge... 44,9% 43,9% (116) bp

Wisselkoers- Interne Interne
WEST-EUROPA 2011 Scope effect groei 2012 groei %
Volumes (duizend hl) ....ooovviniinininnnne. 15 377 (51) - (953) 14 373 (6,2)%
Opbrengsten .......covveviiiiiiiiniieeean 1996 (6) (118) (109) 1763 (5,5)%
Kostprijs verkochte goederen................ (854) 2 47 44 (760) 5,1%
Brutowinst.......ccooevieniinnnes 1142 (3) (71) (65) 1003 (5,7)%
Distributiekosten ................ (213) 1 13 12 (187) 5,4%
Verkoop- en marketingkosten (386) - 22 27 (337) 6,9%
Administratieve kosten ..............ccoeivnes (151) - 11 9 (131) 5,8%
Overige bedrijfsopbrengsten/(-kosten) .. 12 - - (6) 6 (49,7)%
Genormaliseerde EBIT...........cocevvenninnns 404 (3) (24) (24) 354 (5,9)%
Genormaliseerde EBITDA..........ccvvvenens 588 (3) (35) (27) 523 (4,7)%
Genormaliseerde EBITDA marge........... 29,5% 29,7% 24 bp

Wisselkoers- Interne Interne
CENTRAAL- EN OOST-EUROPA 2011 Scope effect groei 2012 groei %
Volumes (duizend hl) .. 12 639 - - (1344) 11 295 (10,6)%
Opbrengsten ........coeevvennnnnn 843 - (41) 24 826 2,9%
Kostprijs verkochte goederen. (471) - 21 (5) (455) (1,1)%
Brutowinst..........coviiiiiininnnn 372 - (20) 19 371 5,1%
Distributiekosten ................ (116) - 5 12 (98) 10,5%
Verkoop- en marketingkosten (206) - 12 (14) (208) (7,0)%
Administratieve kosten....................... (50) - 3 (4) (51) (8,1)%
Overige bedrijfsopbrengsten/(-kosten) .. - - - 2 2 -
Genormaliseerde EBIT...........ccvvvvvininnen - - - 15 15 -
Genormaliseerde EBITDA 99 - (4) 19 114 19,5%
Genormaliseerde EBITDA marge........... 11,7% 13,8% 190 bp

Wisselkoers- Interne Interne
AZIE 2011 Scope effect groei 2012 groei %
Volumes (duizend hl) ....oocovvviniininnininne. 25909 645 - 1473 28 026 5,7%
Opbrengsten .......covvviiiiiiiiiiieeean 1067 19 43 177 1 306 16,6%
Kostprijs verkochte goederen................ (609) (15) (24) (102) (750) (16,7)%
Brutowinst .......ccoeivveiinnnes 458 3 19 75 556 16,4%
Distributiekosten ................ (84) (3) (4) (20) (110) (24,0)%
Verkoop- en marketingkosten (256) (3) (11) (66) (337) (25,6)%
Administratieve kosten...............cooennen (97) (2) (4) (19) (122) (19,2)%
Overige bedrijfsopbrengsten/(-kosten) .. 9 1 2 36 47 376,3%
Genormaliseerde EBIT...........cocevvvvninnns 30 (4) 2 6 35 20,8%
Genormaliseerde EBITDA.........ccvvvvvnnnns 151 - 7 29 188 19,3%
Genormaliseerde EBITDA marge........... 14,2% 14,4% 33 bp



GLOBALE EXPORT EN HOLDING Wisselkoers- Interne Interne

MAATSCHAPPIJEN 2011 Scope effect groei 2012 groei %
Volumes (duizend hl) .........oooviinnns 3387 (62) - 59 3383 1,8%
Opbrengsten .......ccoccvvvvnnnnns 786 9) (6) (94) 677 (12,1)%
Kostprijs verkochte goederen (608) 11 (5) 58 (544) 9,8%
Brutowinst ... 179 2 (11) (36) 134 (19,8)%
Distributiekosten ................. (69) - 3 11 (55) 16,4%
Verkoop- en marketingkosten (92) 1 4 (16) (103) (17,4)%
Administratieve kosten......... (145) - 10 (42) (177) (29,0)%
Overige bedrijfsopbrengsten/( . 22 - (1) - 21 (1,1)%
Genormaliseerde EBIT...........cocevvenninnns (105) 3 5 (82) (180) (80,4)%
Genormaliseerde EBITDA..........covvvenens (17) 3 2 (83) (96) -

OPBRENGSTEN

Geconsolideerde opbrengsten stegen met 5,4% t202& US dollar, of 5,3% per hectoliter. Bij een stamte geografische basis
(d.i. de impact van snellere groei in landen mgeta opbrengsten per hectoliter buiten beschougétaten) stegen de opbrengsten
per hectoliter 5,7%, ondersteund door mixverbegeninen initiatieven op het viak van opbrengstenkehe

KOSTPRIJS VERKOCHTE GOEDEREN

De kostprijs verkochte goederen (KVG) steeg me¥@Beh met 3,9% per hectoliter. Bij een constantgggiische basis steeg de
kostprijs verkochte goederen per hectoliter me?s4,¥oornamelijk door hogere kostprijzen van groaffeh in de meeste zones,
hogere arbeidskosten in Latijns Amerika Zuid emrégkenmix in Noord Amerika en China.

BEDRIJFSKOSTEN

De totale bedrijfskosten stegen met 9,3% in deeees maanden van 2012:

« De distributiekosten stegen in 2012 met 11,5% voornamelijk ten gevolga i) de uitrol van de innovaties van de
onderneming en de toetreding van bijkomende digtieilrs tot het programma voor vrachtbeheer in deevgde Staten, (i)
hogere transportkosten en meer directe distribirtiede Verenigde Staten en in Brazilié en (iii) hagearbeids- en
transportkosten in Argentinié.

¢ Deverkoop- en marketingkostenstegen in 2012 met 9,1%, met hogere investering&B InBev’'s merken en innovaties in
de meeste zones.

* De administratieve kostenstegen met 8,2%, gedeeltelijk door de timing vapaadéde kosten en voorzieningen tussen de
kwartalen.

« Deoverige bedrijffsopbrengstenbedroegen 270m US dollar in 2012 vergeleken metr23$ dollar in 2011.

GENORMALISEERD BEDRIJFSRESULTAAT VOOR AFSCHRIJVINGEN EN
WAARDEVERMINDERINGEN (GENORMALISEERDE EBITDA)

Genormaliseerde EBITDA daalde op nominale basis OyiE% en steeg op interne basis met 4,9% tot 7 146ndollar, en de
EBITDA-marge bedroeg 37,2%, een daling met 21 pasiten op interne basis.

RECONCILIATIE VAN GENORMALISEERDE EBITDA EN WINST TOEREKENBAAR
AAN HOUDERS VAN EIGENVERMOGENINSTRUMENTEN

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

De genormaliseerde EBITDA wordt berekend zondeemelg te houden met onderstaande effecten op d&t ¥aarekenbaar aan
houders van eigenvermogensinstrumenten van AB IneMinderheidsbelangen, (ii) Belastingen, (#iandeel in het resultaat van
geassocieerde deelnemingen, (iv) Netto financiéktdn, (v) Eenmalige netto financiéle kosten, B&nmalige opbrengsten en
kosten boven EBIT (inclusief eenmalige bijzondereaavdeverminderingen) en (vii) Afschrijvingen en j{bndere)
waardeverminderingen.

Genormaliseerde EBITDA en EBIT zijn geen boekhoumtkge maatstaven binnen IFRS en mogen niet alsakematief gezien
worden voor de winst toerekenbaar aan houders igegmeermogensinstrumenten als een maatstaf voaijfeptestaties of als een
alternatief voor de kasstroom als een maatstaf liqarditeit. Er bestaat geen vaste berekeningsotshvoor genormaliseerde
EBITDA en EBIT en de definitie die AB InBev voor mgrmaliseerde EBITDA en EBIT hanteert, kan afwijkem de definitie die
gebruikt wordt door andere ondernemingen.
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Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni
Miljoen US dollar Toelichtingen 2012 2011

Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-

vermogensinstrumenten. ..o 3 648 2414
Minderheidsbelangen........ . 948 972
Winst.....ccoveveennanns .- 4 596 3 386
BelastiNngen .....ocuiiiiiiii i . 9 750 796
Aandeel in het resultaat van geassocieerde ondernemingen . 13 (328) (262)
Eenmalige netto financiéle kosten ............ccocovviiiieiininnnnns . 8 1 363
Netto fiNaNCIEle KOSLEN ...v..vuii i e ea e 8 796 1426
Eenmalige opbrengsten/(kosten) boven EBIT (inclusief eenmalige bijzondere

N =1 e (V2= g aa YL aTe [T g T T [T o ) PPN 7 (23) 104
Bedrijfsresultaat (EBIT) voor eenmalige opbrengsten/(kosten) . 5792 5813
Afschrijvingen en (bijzondere) waardeverminderingen...................... . 1 354 1342
Genormaliseerde EBITDA..........cciciiiimeimesmnn s e s s s s s s n s e 7 146 7 155

Eenmalige opbrengsten en kosten zijn ofwel inkomsfevel kosten die zich niet regelmatig voordoena@iderdeel van de normale
activiteiten van de onderneming. Ze worden afzdijkeneegedeeld aangezien ze omwille van hun omwafreard belangrijk zijn
voor een goed begrip van de onderliggende duurzamestaties van de onderneming. Details over de wandde eenmalige
opbrengsten en kosten zijn te vinden in Toelichfiigenmalige opbrengsten en kosten

IMPACT VAN VREEMDE MUNTEN

Wisselkoersen hebben een belangrijke invioed ometmnsolideerde jaarrekening van AB InBev. De vuoligetabel geeft het
percentage weer van de opbrengsten per valutadeoperiode van zes maanden eindigend op 30 jurd 20180 juni 2011:

2012 2011
US dOIIaT ettt e e 39,8% 39,2%
2] = P41 =TT ET= T T 1 PP 26,3% 27,4%
Euro......ooceviinnee 7,2% 8,2%
Chinese yuan 6,7% 5,5%
(0] =T LYYW o] = PPN 5,2% 5,4%
FN e 1=t Yo o F=T = o ==Y PPN 4,7% 3,9%
Russische roebel. 3,0% 3,2%
L0 0= 5 = 7,1% 7,2%

De volgende tabel geeft het percentage weer vayedermaliseerde EBITDA per valuta voor de periogie xes maanden eindigend
op 30 juni 2012 en 30 juni 2011:

2012 2011
L8153 L] =Y P 41,3% 40,6%
Braziliaanse real . . 35,0% 36,0%
Canadese dollar.... 5,5% 5,6%
Argentijnse peso. 5,0% 4,1%
EUMO...cvvvviiiniinnns 4,7% 6,0%
Chinese yuan ..... 2,6% 2,1%
Russische roebel. 0,8% 0,7%
overige .......ovuves 5,1% 4,9%

WINST

Genormaliseerde winst toerekenbaar aan houderseig@mvermogensinstrumenten van AB InBev bedroeg2@m6US dollar
(genormaliseerde winst per aandeel 2,27 US doltar)le eerste zes maanden van 2012, vergeleken nt&8éh US dollar
(genormaliseerde winst per aandeel 1,73 US dadtiatle eerste zes maanden van 2011 (zie Toelichfiyijzigingen in het eigen
vermogen en winst per aandeelor meer details). Winst toerekenbaar aan houwdarsigenvermogensinstrumenten van AB InBev
bedroeg 3 648m US dollar in de eerste zes maarate@312, vergeleken met 2 414m US dollar in deteees maanden van 2011,
onder invloed van de volgende elementen:

= Netto financiéle kosten (exclusief eenmalige nétianciéle kosten)796m US dollar in het eerste halfjaar van 2012
vergeleken met 1 426m US dollar in het eerstedmaifyan 2011. De netto-interestkosten daalden \&#6n US dollar in
de eerste zes maanden van 2011 tot 883m US dolde eerste zes maanden van 2012 voornamelijkeatsigyvan een
lagere schuldpositie en de lagere coupon als eegwlan de herfinanciering van de schuld en degbatalingen in 2011.
De overige financiéle resultaten van 196m US dala2012 omvatten winsten uit afgeleide instrumeraengegaan ter
afdekking van de op aandelen gebaseerde betalogygspnma’s van de onderneming, gedeeltelijk gecosgmnd door
kosten van wisselkoersafdekkingen en de betalimgbankkosten en taksen uit de normale bedrijfstgtorg. De eerste
helft van 2012 omvat ook een bijkomende non-cashoge-toerekeningskost van ongeveer 20m US ddlaze vloeit
voort uit de boekhoudkundige verwerking in overéemsning met IFRS van de verkoopoptie gerelateemnl @&
investering door de onderneming in Cerveceria Neti®ominicana S.A. (CND) in de Dominicaanse Rejakbhlna de
afsluiting van de transactie in mei 2012. Deze kasbngeveer 30m US dollar bedragen voor eendigllevartaal;
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= Eenmalige netto financiéle kostevlet betrekking tot de aangekondigde verwerving kiat resterende aandeel in Grupo
Modelo heeft AB InBev in de eerste zes maanden 2@12 een eenmalige kost van 1m US dollar opgenomein
betrekking tot de toezeggingsvergoedingen voor @ Facilities overeenkomst. Deze toezeggingsveliggen worden
periodiek opgenomen en betaald op basis van haalbedrag van toegezegde niet-opgenomen kredietéer aleze
faciliteit;

e Aandeel in het resultaat van geassocieerde deehgani 328m US dollar in de eerste zes maanden van 2012 i
vergelijking met 262m US dollar in de eerste zeamagn van 2011, voornamelijk toerekenbaar aan dsetitaat van
Grupo Modelo in Mexico;

* Belastingen:750m US dollar met een effectieve aanslagvoet 8% in de eerste zes maanden van 2012, tegenover
796m US dollar met een effectieve aanslagvoet @892 in de eerste zes maanden van 2011. De daimgle effectieve
aanslagvoet is vooral te wijten aan de wijzigingerde resultatenmix naar landen met lagere marginahslagvoeten,
bijkomende voordelen inzake inkomstenbelastingpidebelastbare aard van winsten uit bepaalde eifteinstrumenten
aangegaan ter afdekking van op aandelen gebaséetdéngsprogramma’s, alsook de gunstige uitkomstezake
belastingvorderingen ten bedrage van 136m US doHander het effect van eenmalige elementen betirdag
genormaliseerde effectieve aanslagvoet 14,9% i2 283enover 20,9% in 2011;

e Winst toerekenbaar aan minderheidsbelang®@48m US dollar in de eerste zes maanden van 284r2,afname ten
opzichte van 972m US dollar in de eerste zes mamamde 2011, voornamelijk ten gevolge van de verkivakvan de
Braziliaanse real ten opzichte van de US dollar.

1.3. Liquiditeitspositie en kapitaalmiddelen

KASSTROMEN

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2012 2011
Kasstroom uit operationele activiteiten ... .. .viuiiiii e 4 595 4 543
Kasstroom uit investeringsactiviteiten .... (2 535) (1 469)
Kasstroom uit financieringsactiviteiten................c.ou.ui. (3513) (3210)
Netto toename/(afname) van de liquide middelen ........ccvoiiiiirimireirirnrerisse s s s snnsannns (1 453) (136)
Kasstroom uit operationele activiteiten

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2012 2011
R Y 4 596 3386
Interesten, belastingen en niet-kaselementen opgenomen in de winst 2 740 3874
Bedrijfskasstroom voor wijziging in bedrijfskapitaal en gebruik van voorzieningen 7 336 7 260
Veranderingen in bedrijfskapitaal.........ooiuiiiiiiii e (1 156) (564)
Pensioenbijdragen en gebruik van voorzieningen ... (453) (393)
(Betaalde)/ontvangen interesten en belastingen.... (1849) (2162)
Ontvangen dividenden...........oovvviiniieniiininnennns 717 402
Kasstroom uit operationele activiteiten .........ccociiiiiiinnnn 4 595 4543

AB InBev's kasstroom uit operationele activiteiteadroeg 4 595m US dollar in de eerste zes maaraer2@12 vergeleken met
4 543m US dollar in de eerste zes maanden van Zid &tijging is voornamelijk het gevolg van hogeriast die werd gegenereerd
in de eerste helft van 2012.

Veranderingen in het bedrijfskapitaal in de eetstt van 2011 en 2012 weerspiegelen hogere bgkijjitaalniveaus dan op
jaareinde voornamelijk als gevolg van seizoengebpheid. Veranderingen in bedrijfskapitaal in deseehelft van 2012 werden
verder beinvloed door betalingen van handelsschugdeelateerd aan investeringsuitgaven van voayg jdie gemiddeld een langere
betalingstermijn hebben en een daling van de hasdelilden uit investeringsuitgaven die in 2012a&ere timing in de kwartalen
hebben dan in 2011.

Kasstroom uit investeringsactiviteiten

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2012 2011
NettO-INVEStErNGSUILGAVEN .ottt e st e e e s st s e e e e e e s e e e e nenes (1139) (1508)
Verwerving en verkoop van dochterondernemingen, na aftrek van verworven/afgestane liquide

{01 [ 1= =T o TP (1 346) (261)
Ontvangsten uit de verkoop/(verwerving) van investeringen in korte termijn schuldinstrumenten...... (1) 335
[ 377 T 1= PPN (49) (35)
Kasstroom uit investeringsactiviteiten .......c.ccoiiiiinnn (2535) (1 469)

De kasuitstroom uit investeringsactiviteiten bedr@ 535m US dollar in de eerste zes maanden va@ 20dgeleken met een
kasuitstroom van 1 469m US dollar in de eerstenz@anden van 2011. De toename is het gevolg vaemeewing van Cerveceria
Nacional Dominicana S.A. in de Dominicaanse Reghbin mei 2012 — zie ook Toelichting Berwerving en verkoop van
dochterondernemingen.
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De netto-investeringsuitgaven van AB InBev bedroe§el39m US dollar in de eerste zes maanden va@ &1 opzichte van
1508m US dollar in de eerste zes maanden van ZdZe afname is het gevolg van een andere timingleanvesteringsuitgaven
in 2012 vergeleken met 2011. In 2012 werd van tideéanvesteringsuitgaven ongeveer 50% besteedheiawverbeteren van onze
productiefaciliteiten, terwijl 43% bestemd was vdogistieke en commerciéle investeringen. Ongevi@érwerd gebruikt om de
administratieve capaciteiten te verbeteren en deaankoop van hardware en software.

Kasstroom uit financieringsactiviteiten

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2012 2011
U =] =T=T e Lo e F VA Ta 1= g o =T o PP (3079) (2 237)
Netto (terugbetalingen)/opnames van leningen . (315) (548)
Netto ontvangsten uit de uitgifte van aandelen.......................o.i0 95 128
Overige (inclusief netto financiéle kosten andere dan interesten).. (214) (553)
Kasstroom uit financieringsactiviteiten ......c.ciciiiiiiiiiisss s (3513) (3 210)

De kasuitstroom uit AB InBev’s financieringsactaiten bedroeg 3 513m US dollar in de eerste zesnidemavan 2012 vergeleken
met een kasuitstroom van 3 210m US dollar in dsteezes maanden van 2011. De kasstroom uit finamgsactiviteiten in de
eerste helft van 2012 weerspiegelt hogere divid¢kehingen vergeleken met de eerste helft van 2011.

Per 30 juni 2012 bedroegen AB InBev's liquide migdeen korte termijn schuldinstrumenten min koeentijn schulden bij
kredietinstellingen 3 793m US dollar. Op 30 junil2(eschikte de onderneming over een totale litgitdian 25 533m US dollar,
bestaande uit 7 327m US dollar beschikbaar ondstggbegde lange termijn kredietfaciliteiten, 14 ®00S dollar bijkomende
kredietfaciliteiten vastgelegd om de verwerving @nGrupo Modelo aandelen te financieren, waaneanmets opgenomen werd,
413m US dollar beschikbaar onder korte termijn lattdciliteiten en 3 793m US dollar liqguide middelen korte termijn
schuldinstrumenten min korte termijn schulden bddietinstellingen. Hoewel AB InBev deze kredieifisgiten kan opnemen om te
voldoen aan haar liquiditeitsbehoefte, maakt deeomeining hoofdzakelijk gebruik van de kasstroondeibperationele activiteiten
om de dagelijkse activiteiten te financieren.

VREEMD EN EIGEN VERMOGEN

AB InBevV's netto schuld steeg tot 35 694m US dgtler 30 juni 2012 tegenover 34 688m US dollar ded€cember 2011.

Netto schuld is gedefinieerd als zijnde rentedrdgeteningen op korte en lange termijn en korte ij@rnschulden bij
kredietinstellingen verminderd met beleggingen liigaties en liquide middelen. Netto schuld is éeanciéle prestatie-indicator
die AB InBev's management gebruikt om wijzigingende algemene liquiditeitspositie van de onderngnénbenadrukken. De
onderneming gelooft dat de netto schuld betekehisveoor investeerders gezien het een van de ggjkste maatstaven is die
AB InBev's management gebruikt bij de evaluatie darvoortgang van de schuldafbouw.

Naast bedrijfsresultaten verminderd met investatiitgaven onderging de netto schuld de impact wabedaling van dividenden
aan de aandeelhouders van AB InBev en Ambev (3 QFSrdollar), interest- en belastingbetalingen (2r84JS dollar), de betaling
gerelateerd aan de strategische alliantie met CerieeNacional Dominicana S.A. (1 262m US dollar)de impact van wijzigingen
in wisselkoersen (232m US dollar daling van demsthuld).

De verhouding tussen de netto schuld en de genseralle EBITDA daalde van 2,26x voor de 12 maaraedigend op 31
december 2011 tot 2,24x voor overname-activitedtersteeg tot 2,33x op gerapporteerde basis vode deaanden eindigend op 30
juni 2012 (juli 2011-juni 2012). De stijging was armamelijk het gevolg van de seizoensgebondenhaid onze kasstromen,
gedreven door de timing van onze dividenduitkenmga door overname-activiteit.

Het geconsolideerde eigen vermogen toerekenbaar heamers van AB InBev eigen-vermogensinstrumenterdagt
37 692m US dollar per 30 juni 2012 tegenover 37rd92S dollar per 31 december 2011. Het gecombineeffixt van de
versterking van de slotkoers van hoofdzakelijk Betse pond en de Mexicaanse peso en de verzwakkingde slotkoersen van
hoofdzakelijk de Argentijnse peso, de Braziliaarsa, de Canadese dollar, de Chinese yuan, de @erBussische roebel en de
Oekraiense grivna resulteerde in een wijziging dametto-valutakoersverschillen van (84)m US doN&or verdere informatie
betreffende de bewegingen in het eigen vermogewijen we naar heGeconsolideerd overzicht van de mutaties in hegreig
vermogen

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

Mits begrip van het feit dat dit geen exhaustidjgt is, zijn de belangrijkste risicofactoren erzekerheden van AB InBev hierna
opgelijst. Eventuele andere risico’s waarvan ABdrEich niet bewust is, kunnen bestaan. Ook kummeisico’s bestaan waarvan
AB InBev gelooft dat ze nu niet belangrijk zijn, anadie alsnog een wezenlijk ongunstig effect kurimgioben. Indien en in de mate
dat enige van de onderstaande risico’s zich vdteekkan dit bovendien gebeuren in combinatie mefeee risico’s hetgeen het
ongunstig effect van zulke risico’s zou vergrotBe volgorde waarin de risicofactoren hieronder rsthaschreven, vormt geen
aanwijzing voor hun waarschijnlijkheid van voorkama voor de omvang van de financiéle gevolgenrerva

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

AB InBev vertrouwt op de reputatie van haar merkarhaar succes hangt af van haar vermogen om hgbien de reputatie van
haar bestaande producten te handhaven en te kersten om een positief imago en een positieve atigubp te bouwen voor
nieuwe producten. Een gebeurtenis, of een reeksuginissen, die de reputatie van één of meer meske AB InBev wezenlijke

schade toebrengt, zou een ongunstig effect kunelebdm op de waarde van dat merk en derhalve odk agkomsten van dat merk
of van die activiteit. Daarnaast kunnen eventbelgerkingen met betrekking tot de toegelaten adeestijl, de gebruikte media of
boodschappen of de introductie van gelijkaardigeebengen AB InBev beperken in haar vermogen omkereop te bouwen en
dus de waarde van haar merken en gerelateerde stéomerminderen.

AB InBev is mogelijk niet in staat haar huidige &ekomstige merken en producten te beschermen an ihtellectuele

eigendomsrechten te verdedigen, met inbegrip vadiamerken, octrooien, domeinnamen, handelsgeheameknow-how, wat

een wezenlijk ongunstig effect kan hebben op ha#viteiten, bedrijffsresultaten, kasstromen of fiogle toestand, en in het
bijzonder op het vermogen van AB InBev om haawietten te ontwikkelen.

Sommige activiteiten van AB InBev hangen af vanims&anningen van onafhankelijke distributeurs ajognandelaars om de
producten van AB InBev te verkopen en er kan gegardie worden gegeven dat dergelijke distributgy@en voorrang geven aan
concurrenten van AB InBev. Verder kan het onvermogen AB InBev om onproductieve of inefficiéntetdisuteurs te vervangen
alsook elke beperking opgelegd aan AB InBev ompeticipatie te verwerven of te bezitten in eerritisteur of groothandelaar
ingevolge contractuele beperkingen, wijzigingenwiet- en regelgeving of de interpretaties van degeshg door regelgevende
instanties of rechtbanken een ongunstig effect &iebbp de activiteiten, de bedrijfsresultaten enfidanciéle toestand van
AB InBev.

Veranderingen in de beschikbaarheid of prijzen basisproducten, grondstoffen en energie kunneroegunstig effect hebben op
de bedrijfsresultaten van AB InBev in de mate d& IABev er niet in slaagt om de risico’s inhereanalergelijke volatiliteit
adequaat te beheren zoals in het geval dat delafdgh en afgeleide regelingen van AB InBev de igijgen in grondstofprijzen
niet effectief of niet volledig indekken.

AB InBev vertrouwt op derde partijen, inclusief &efrijke leveranciers van een reeks basisproduaienbier en frisdranken, en
voor verpakkingsmateriaal. De beéindiging van, aitg wijzigingen in, akkoorden met bepaalde belgikegreveranciers of het
onvermogen van een belangrijke leverancier omajrtractuele verplichtingen na te komen, zoudervesrenlijke invioed kunnen
hebben op AB InBevV's productie, distributie en wenk van bier en frisdranken en een wezenlijk onggrgfect op de activiteiten,
bedrijfsresultaten, kasstromen of financiéle taedstaan AB InBev. Daarnaast zijn een aantal belgaggnmnerknamen in licentie
gegeven aan externe brouwers alsook in gebruik @emmootschappen waarover AB InBev geen contratefént. In de mate dat
één van deze belangrijke merknamen of joint vestureesteringen in vennootschappen waarin AB In@@sn controleparticipatie
heeft of licentiehouders van AB InBev het voorwaiimaken van negatieve publiciteit, zou dit, hoe#BI InBev de brouwkwaliteit
opvolgt om de hoge vereisten terzake te verzekeeem wezenlijk ongunstig effect kunnen hebben op adgviteiten,
bedrijfsresultaten, kasstromen of financiéle taedtezan AB InBev.

Concurrentie in de verschillende markten waarin KBev actief is alsook the toenemende koopkracht spelers in de
distributiekanalen van AB InBev zou ertoe kunneidda dat AB InBev haar prijzen moet verlagen, inegagsuitgaven,
marketinguitgaven en andere uitgaven moet verhdgete onmogelijkheid verkeert om haar prijzen éehogen om hogere kosten
te compenseren en bijgevolg haar marges moet erlaf marktaandeel verliest. Elke verwatering vad WBev's merken
ingevolge concurrerende trends kunnen leiden totaemzienlijke uitholling van AB InBev's rendabdit. EIk van de voorgaanden
zou een wezenlijk ongunstig effect kunnen hebbedepctiviteiten, de financiéle toestand en de iffedrsultaten van AB InBev.
Bovendien brengt vernieuwing inherente risico’s mieh mee en de nieuwe producten die AB InBev dhiceert zouden niet
succesvol kunnen zijn terwijl de concurrenten mijigelsneller een antwoord kunnen bieden op de ogkala trends, zoals de
toenemende voorkeur van consumenten voor ambgkéatbleren die door kleinere microbrouwers wordeprgduceerd.

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

AB InBev zou substantiéle kosten kunnen oplopenr dweving en/of schendingen van of aansprakelgkheonder diverse
reglementeringen waaraan de activiteiten van ABelnBf de activiteiten van haar licentiehouders,esmtrpen zijn. Daarnaast
kunnen maatschappelijke bezorgdheid over bier-risdrankconsumptie (b.v. bezorgdheid over alcohwisalcoholgebruik door
minderjarigen of zwaarlijvigheid) en eventuele déavoortvioeiende beperkingen ervoor zorgen datdeale aanvaardbaarheid
van bier- en frisdrankconsumptie aanzienlijk afneemde consumptietrends verschuiven naar andedugten, wat een wezenlijk
ongunstig effect zou kunnen hebben op de actigiteile financiéle toestand en de bedrijfsresulteaenAB InBev.

De activiteiten van AB InBev zijn onderworpen aaitieuareglementeringen, waarvan de naleving subtignkosten met zich mee
zou kunnen brengen en die ook tot geschillen inmaikeukwesties kunnen leiden.

Antitrust- en mededingingswetgeving en wijzigingenzulke wetgeving of in de interpretatie en handihg daarvan alsook
onderwerping aan nauwkeurig onderzoek naar de inglexan de wet- en regelgeving kunnen een effebbée op de activiteiten

van AB InBev of de activiteiten van haar dochtermémingen.
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De voorbije jaren is de publieke en politieke aafdden opzichte van de alcoholische dranken-, wnggse en frisdrankenindustrie
toegenomen in gevolge gezondheidsbekommernisseremnitet schadelijk gebruik van alcohol (zoals oratedere dronkenschap
achter het stuur, ‘binge drinking’ en alcohol gekrwoor minderjarigen) alsook gezondheidsbekomnssen omtrent de

overconsumptie van voeding en frisdranken zoalbales en zwaarlijvigheid. Negatieve publiciteit gaemde de producten en
merken van AB InBev of publicatie van studies dimtanen dat gebruik van de producten van AB InBesr tiet algemeen een
aanzienlijk risico inhoudt of wijzigingen in de pepties van de consument met betrekking tot deysted van AB InBev kunnen

de verkoop en consumptie van de producten van ARevnnadelig beinvioeden en zouden haar activiteibenlrijffsresultaten,

kasstromen of financiéle toestand kunnen schaden.

De vraag naar producten van AB InBev kan nadeligdeo beinvioed door wijzigingen in de voorkeurensemaken van de
consumenten. Voorkeuren en smaken van consumenterek op onvoorspelbare wijze veranderen. Het omygen van AB InBev
om adequaat vooruit te lopen en in te spelen opjggde voorkeuren en smaken van de consument ajndeikkelingen van

nieuwe vormen van media en marketing, zou de &eiten, de bedrijfsresultaten en de financiélettoas van AB InBev ongunstig
kunnen beinvioeden.

De bier- en drankensector kan onderworpen zijnamgunstige wijzigingen in de belastingen, die ifevechtsgebieden een groot
gedeelte uitmaken van de aan de klanten aangereKessiprijs van bier. Hogere accijnzen en andeiréote belastingen die
worden geheven op de producten van AB InBev helgle@roonlijk een ongunstig effect op de inkomstemafges van AB InBev
zowel doordat zij de totale consumptie vermindeaksndoordat zijn de consumenten ertoe aanzetteovemte stappen naar andere
categorieén van dranken. Verder kan AB InBev hetrwerp uitmaken van toegenomen belastingen dodgonee, plaatselijke of
buitenlandse autoriteiten of hogere tarieven inzakemstenbelastingen of nieuwe of gewijzigde filsa@gelgevingen en vereisten.
Hogere accijnzen op bier of andere belastingen émreen wezenlijk ongunstig effect hebben op denfiigde resultaten en de
bedrijfsresultaten van AB InBev.

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

Klimaatwijzigingen of wettelijke, regelgevende ofarkt maatregelen om de klimaatwijzigingen aan tkkpa kunnen op lange
termijn een wezenlijk ongunstig effect hebben omd#viteiten en bedrijfsresultaten van AB InBewerder kan waterschaarsheid en
slechte waterkwaliteit een invioed hebben op ABdmnBngevolge toenemende productiekosten en cafiabi&perkingen, hetgeen
een wezenlijk ongunstig effect zou kunnen hebbedeoactiviteiten en bedrijfsresultaten van AB InBev

Een aanzienlijk deel van de activiteiten van AB énBrvindt plaats in opkomende Europese, Aziatisahd atijns-Amerikaanse
markten. De activiteiten en kapitaalsinvesteringan AB InBev in deze markten zijn onderhevig aangdbruikelijke risico’s
verbonden aan activiteiten in opkomende landenyovatker politieke oproer, externe inmenging, finéteirisico’s, wijzigingen in
regeringsbeleid, politieke en economische verander, veranderingen in de verstandhoudingen tusseden, acties van
regeringsautoriteiten die de handel en de buitelsiannvesteringen beinvioeden, regelgeving inza&atriéring van fondsen,
interpretatie en toepassing van plaatselijke wetgewn en regelgevingen, afdwingbaarheid van intelide eigendomsrechten en
contractuele rechten, plaatselijke arbeidsvoorweraeh regelgevingen, potentiéle politieke en ecascim onzekerheid, toepassing
van wisselcontroles, nationalisatie of onteigenicrgminaliteit en gebrek aan rechtshandhaving &dow@nciéle risico’s waaronder
een liquiditeitsrisico, inflatie, devaluatie, prigatiliteit, wisselkoersconvertibiliteit en de kiag van betaling door een land.
Dergelijke risico’s van opkomende markten zouden eegunstig effect kunnen hebben op de activiteibadrijfsresultaten en
financiéle toestand van AB InBev.

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

AB InBev is mogelijk niet in staat om de nodige deten te verwerven voor haar toekomstige kapifaherfinancieringsbehoeften
en loopt financiéle risico’'s wegens haar schuldaiven onzekere marktomstandigheden. AB InBev katoapzaakt zijn om
bijkomende middelen te verkrijgen voor de toekogestkapitaalbehoeften van AB InBev of om haar h@dgrhulden te
herfinancieren via openbare of particuliere finanaig, strategische relaties of andere regelingargr kan geen garantie gegeven
worden dat deze bijkomende financiering, indien igpdbeschikbaar zal zijn, en indien beschikbaar diéttegen gunstige
voorwaarden zal zijn. AB InBev heeft aanzienlijlkdnslden opgelopen bij de overname van AnheuseriBusB InBev financierde
de overname van Anheuser-Busch deels met volledigezegde kredietfaciliteiten. Hoewel AB InBev dbudd in verband met de
senior acquisitiefaciliteiten van 2008 heeft geimarfcierd, heeft AB InBev nog steeds een verhoatyldniveau na de overname
hetgeen aanzienlijke ongunstige gevolgen zou kuhebben voor AB InBev, zoals (i) een verhoogde kbaarheid voor algemene
ongunstige economische en sectorspecifieke omsflaedien, (i) een beperking van haar flexibiliteth awijzigingen in haar
activiteiten en in de sector waar AB InBev actiefin te plannen of op dergelijke wijzigingen tegeeen; (iii) een beperking van
haar vermogen om in de toekomst bijkomende finaimgjete verwerven, (iv) een verplichting voor ABBlev om bijkomende
aandelen uit te geven (mogelijk in ongunstige nmarstandigheden), en (v) het ondervinden van eerucoentieel nadeel
tegenover haar concurrenten met een lagere schagderet vermogen van AB InBev om haar uitstasstteildenlast af te lossen
of opnieuw te onderhandelen, zal afhangen van dektaomastandigheden. Ongunstige omstandigheden, wearode recente
aanzienlijke prijsvolatiliteit en liquiditeitsverstingen in de wereldwijde kredietmarkten alsook mEerwaartse druk op de
kredietcapaciteiten van bepaalde kredietversctmifender rekening te houden met de onderliggendmdi€le sterkte van deze
kredietverschaffers zouden de kosten hoger dan meeleverwacht kunnen doen oplopen. Deze kostederoeen wezenlijk
ongunstig effect kunnen hebben op haar kasstroimedrjjfsresultaten of beide. Bovendien heeft AB dénBhet bedrag van de
uitgekeerde dividenden gedurende de eerste jarele nvaltooiing van de Anheuser-Busch overname vedenid, en zal AB InBev
mogelijk doorgaan met het beperken van het bedesgde dividenden die het zal betalen als gevolg darschuldenlast van
AB InBev en haar strategie om bij voorrang het &nniveau van AB InBev te verminderen. Verder een verlaging van de
kredietrating een wezenlijk ongunstig effect kunrtebben op het vermogen van AB InBev om haar lopestiviteiten te
financieren of haar bestaande schuld te herfinegiddaarnaast zou het onvermogen van AB InBev lterofieen aanzienlijk deel
van haar schuldverplichtingen te herfinancierenvean ze verschuldigd zijn, of, meer algemeen, hgeonogen om bijkomend
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eigen vermogen of bijkomende schuldfinancieringeskrijgen of om, indien nodig, een meerwaardecieegeren uit de verkoop van
activa, kunnen een wezenlijk ongunstig effect hebtye haar financiéle toestand en bedrijfsresultaten

De resultaten van AB InBev zouden negatief beirt/kennen worden door stijgende interestvoeten. Hb&B InBev renteswaps
aangaat om haar interestrisico te beheren en ams @urrency renteswaps aangaat om zowel valutaissals interestrisico’s op
rentedragende schulden te beheren, kan er geentigansorden gegeven dat deze instrumenten zulléstaan om de risico’s te
verminderen die inherent zijn aan blootstelling emrteschommelingen.

De bedrijfsresultaten van AB InBev worden beinvlidedr wisselkoersschommelingen. Elke wijziging dnwisselkoersen tussen
de functionele valuta van de operationele onderngeni van AB InBev en de US dollar zal een invioebden op haar
geconsolideerde resultatenrekening en balans wardeeesultaten van deze operationele ondernemiogegezet worden in
US dollar voor rapporteringsdoeleinden. Er kan gekn garantie gegeven worden dat het beleid datege is om de risico’s voor
AB InBev, gerelateerd aan grondstofprijzen en wissgsschommelingen, af te dekken, succesvol 7altegen de effecten van
dergelijke blootstelling aan vreemde valuta, voallange termijn. In het bijzonder kunnen de bgdbeden inzake de eurozone
soevereine schuldencrisis leiden tot een toegenmolatiliteit van de euro wisselkoersen en het ABév moeilijker maken om de
effecten van de blootstelling aan de euro wissetkeaccesvol af te dekken. Daarnaast zou het debani financiéle instrumenten
om wisselkoersrisico’s te ondervangen en alle andepanningen om de feitelijke valuta van de stgnlvan AB InBev beter te
laten overeenstemmen met haar kasstromen kunmemlt hogere kosten.

Het vermogen van de dochterondernemingen van AB\'riBn geld stroomopwaarts te verdelen, kan ondgmvozijn aan bepaalde
voorwaarden en beperkingen. Het onvermogen om eold® kasstromen te verwerven van binnen- en baitdek
dochterondernemingen en verbonden vennootschampeeen ongunstig effect kunnen hebben op het vesmugn AB InBev om
haar aanzienlijk toegenomen schuld te betalen diegevolg is van de overname van Anheuser-Buschaaf vermogen om
dividenden te betalen en daarnaast een negatest &ffinnen hebben op haar activiteiten, bedrijtdta®n en financiéle toestand.

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

Het is mogelijk dat AB InBev niet in staat is onjkbimende overnames en verdere integratie of hetstrering van activiteiten met
succes uit te voeren. AB InBev kan slechts verdeenames doen indien zij geschikte kandidateniétentificeren en er over de
voorwaarden kan mee overeenkomen. Zulke transdutéggyen een aantal risico’s met zich mee en gamgeliik gepaard met het
aangaan van bepaalde verplichtingen, hetgeen etemtigte impact kan hebben op het financiéle riziofiel van AB InBev.
Bovendien kan blijken dat de prijs die AB InBev zZmetalen in het kader van enige toekomstige oveeri@nhoog is als gevolg van
verscheidene factoren.

Indien de activiteiten van AB InBev zich niet zoatswacht ontwikkelen, kan dit in de toekomst leidet een waardevermindering
op goodwill of andere immateriéle activa, die aanlijk kan zijn en die een ongunstige invioed kablten op de bedrijfsresultaten
en de financiéle toestand van AB InBev.

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

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

Daarnaast kan AB InBev blootgesteld worden aanirggek, geschillen en werkonderbrekingen of vertrggn, binnen haar
activiteiten of binnen de activiteiten van haarel@nciers, of onderbrekingen of gebrek aan groffésteoor eender welke andere
reden, welke een negatieve impact zouden kunnemehetip de kosten, de inkomsten, de financiéleaodstn het productieniveau
van AB InBev en op haar vermogen om haar actieiteitit te voeren. De productie bij AB InBev kan owoégatief beinvioed
worden door werkonderbrekingen of vertragingenhaigr leveranciers, distributeurs en aanleveringstieke leveranciers voor
kleinhandelaars, wegens geschillen met de vakbobiheren het kader van bestaande collectieve aretdsenkomsten, binnen het
kader van onderhandelingen voor nieuwe collecta@beidsovereenkomsten, ten gevolge van financi@lelgmen van leveranciers,
of vanwege andere redenen. Een werkonderbrekingrafaging bij de vestigingen van AB InBev zou tetvoer van grondstoffen
van haar leveranciers of het vervoer van haar mtedunaar haar klanten kunnen verstoren. Dergeligkstoringen zouden de
relatie van AB InBev met haar leveranciers en ldanbnder druk kunnen zetten en een blijvend effechen hebben op haar
activiteiten zelfs nadat de geschillen met haas@®egel opgelost zijn, inclusief ten gevolge vanatiege publiciteit.

AB InBev doet in toenemende mate een beroep opnEtietechnologische apparatuur om elektroniscf@rmatie te verwerken,

over te dragen en te bewaren. Hoewel AB InBev Vmisiene maatregelen neemt om mogelijke technologiserstoringen te

beperken, kunnen dergelijke verstoringen AB InBeactiviteiten ontwrichten. Als externen persongnduarbeeld toegang zouden
krijgen tot vertrouwelijke data of strategischeoimhatie van AB InBev en zich dergelijke informatieuden toe-eigenen of publiek
maken, kan dit AB InBev's reputatie of haar comipeftivoordeel schade toebrengen. Meer algemeen dwutechnologische

verstoringen een wezenlijk ongunstig effect hebbpnde activiteiten, bedrijffsresultaten, kasstronoérfinanciéle toestand van
AB InBev.
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De activiteiten en bedrijfsresultaten van AB InBaauden negatief beinvioed kunnen worden door mhaapgelijke, technische,
natuur-, fysieke of andere rampen.

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

AB InBev is blootgesteld aan het risico van eeneleawvijde recessie of een recessie in één of meendmn haar kernmarkten, en
aan de volatiliteit van krediet en de kapitaalmarkieen economische en financiéle crisis, bijvogltbeoals de recente bezorgheden
inzake de eurozone soevereine schuldencrisis, éretgeu kunnen resulteren in lagere inkomsten eminelerde winst, aangezien
bierconsumptie in veel van de rechtsgebieden wa&BnInBev actief is, nauw samenhangt met de alg@meconomische
omstandigheden en wijzigingen in het beschikbaaoriren. Een voortduring of verslechtering van deadrean marktdisruptie en
volatiliteit, zoals we deze hebben gekend in heemée verleden, zou een ongunstig effect kunneédrelop het vermogen van
AB InBev om toegang te hebben tot kapitaal, op la&#iviteiten, bedrijfsresultaten en financiélesiaad, en op de koers van haar
aandelen en ADSs.

AB InBev is nu, en kan ook in de toekomst betrokkenden in juridische procedures en claims, in@sbllectieve rechtszaken
(class actions), en er kunnen aanzienlijke schadeeeingen worden geéist. Gezien de inherente enzeld van procesvoering is
het mogelijk dat AB InBev's aansprakelijkheid opgbbcals gevolg van procedures en claims tegen ABewnBvaaronder deze
waarvan ze momenteel niet van mening is dat zdijextavijze mogelijk zijn, hetgeen een wezenlijkgumstig effect zou kunnen
hebben op de activiteiten, bedrijfsresultaten, tkasgen of financiéle toestand van AB InBev. De hglikste onzekerheden worden
toegelicht in Toelichting 1%oorwaardelijke gebeurtenissen en verplichtingem de niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde
tussentijdse financiéle staten.

RISICO’S VERBONDEN AAN FINANCIELE INSTRUMENTEN

Toelichting 28 bij de geconsolideerde jaarrekeniag 2011 en Toelichting 18 bij de niet-geauditeereikorte geconsolideerde
halfjaarlijkse financiéle staten bevat gedetaiieeinformatie over AB InBev's blootstelling ad&tisico’s verbonden aan financiéle
instrumenteren haar beleidslijnen inzake risicomanagement.

1.5. Gebeurtenissen na balansdatum

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

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

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

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

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

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

VERSLAG VAN DE COMMISSARIS AAN DE RAAD VAN BESTUUR VAN ANHEUSER-
BUSCH INBEV NV OMTRENT HET BEPERKT NAZICHT VAN DE VERKORTE
GECONSOLIDEERDE HALFJAARLIJKSE FINANCIELE STATEN OVER DE PERIODE
VAN ZES MAANDEN AFGESLOTEN OP 30 JUNI 2012

Inleiding

Wij hebben een beperkt nazicht uitgevoerd van de in bijlage opgenomen verkorte geconsolideerde
halfjaarlijkse balans van Anheuser-Busch InBev NV en haar dochtervennootschappen op 30 juni 2012
en de daarbij horende verkorte geconsolideerde halfjaarlijkse resultatenrekening, het verkort
geconsolideerd halfjaarlijks overzicht van gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten, het verkort
geconsolideerd halfjaarlijks overzicht van mutaties in het eigen vermogen en het verkort
geconsolideerd halfjaarlijks kasstroomoverzicht over de periode van zes maanden afgesloten op die
datum, evenals van de toelichtingen. De Raad van Bestuur is verantwoordelijk dat deze verkorte
geconsolideerde halfjaarlijkse financiéle staten zijn opgesteld en gepresenteerd in overeenstemming
met IAS 34 “Tussentijdse Financiéle Verslaggeving” zoals gepubliceerd door het International
Accounting Standards Board (IASB) en zoals goedgekeurd door de Europese Gemeenschap. Het is
onze verantwoordelijkheid om een besluit te formuleren over deze verkorte geconsolideerde
halfjaarlijkse financiéle staten op basis van ons beperkt nazicht.

Omvang van het beperkt nazicht

Wij hebben ons beperkt nazicht uitgevoerd overeenkomstig zowel de Internationale Standaarden
betreffende opdrachten van beperkt nazicht ISRE 2410 “Nazicht van tussentijdse financiéle
informatie door de commissaris van de vennootschap” alsook de Standaarden van de “Public
Company Accounting Oversight Board (United States)”. Een nazicht van tussentijdse financi€le
informatie bestaat uit het vragen van inlichtingen aan hoofdzakelijk financiéle en boekhoudkundige
verantwoordelijken, en het toepassen van analytische en andere procedures van nazicht. Een beperkt
nazicht is substantieel minder uitgebreid dan een volkomen controle uitgevoerd volgens de
“International Standards on Auditing” of volgens de Standaarden van de “Public Company Accounting
oversight Board (United States)” en laat ons bijgevolg niet toe om met zekerheid te stellen dat we
kennis hebben van alle belangrijke gegevens die zouden geidentificeerd zijn indien we een volkomen
controle zouden hebben uitgevoerd. Wij brengen dan ook geen controleverslag uit.

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

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

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

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

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

Sint-Stevens-Woluwe, 30 juli 2012

De commissaris
PwC Bedrijfsrevisoren bevba
Vertegenwoordigd door

I C
—=

Yves Vandenplas
Bedrijfsrevisor
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4. Niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde
halfjaarlijkse financiéle staten

4.1. Niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde
halfjaarlijkse resultatenrekening

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar, behalve winst per aandeel in US dollar Toelichtingen 2012 2011
L0 1 5 T =T 4 ' = =T o 19 202 18 955
Kostprijs verkochte goederen . . (8 064) (8 231)
BrutOWINSt. ..t s s s s s s s a s ra 11 138 10724
DiStribULIEKOSTEN ..iviieiiitiie it (1 906) (1 620)
Verkoop- en marketingkosten (2 683) (2 540)
Administratiekosten ............ (1 027) (990)
Overige bedrijfsopbrengsten/(kosten) ..........ccovveiiiiiiniinnnnnns . 270 239
Bedrijfsresultaat vo6r eenmalige opbrengsten/(kosten)........cccoiivenuiiennnes 5792 5813
Herstructurering (inclusief bijzondere waardeverminderingen)........cccvvveviiiiinennns 7 (7) (156)
Verkoop van activiteiten en activa (inclusief bijzondere waardeverminderingen) .. 7 39 55
Verwervingskosten van bedrijfscombinaties 7 (9) (3)
Bedrijfswinst 5 815 5709
FINANCIElE KOSEEN 1.uivniiie it e e e ea e 8 (1 224) (1638)
Financiéle inKOMSEEN ... ..vcviiiiiii 8 428 212
Eenmalige financiéle KOSteN ........ovviiiiiiii e 8 (1) (363)
Netto financi€le kosten.........cciiiiiiin (797) (1 789)
Aandeel in het resultaat van geassocieerde deelnemingen ..............coooeiiniiinnnns 13 328 262
Winst vOOr belastingen ........iicciiieiiiiimmeimi s s 5 346 4182
Belastingen... . 9 (750) (796)
WINST ciuriuieiiererersureinene st se e sara s s sa s s s sa s aan e s a s a s aannasananmnnnnnnanss 4 596 3 386
Toerekenbaar aan:

Houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten........c.coovvvvininnnnnns 3 648 2414

Minderheidsbelangen ........cuvuiiiiiiii e 948 972
Gewone winst per aandeel ... 15 2,28 1,51
Verwaterde winst per aandeel ..........cccovviiiiiiiiiiiniii e 15 2,25 1,50
Gewone winst per aandeel véér eenmalige opbrengsten en kosten! .... 15 2,27 1,73

Verwaterde winst per aandeel véér eenmalige opbrengsten en kosten!............... 15 2,23 1,71

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

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni
Miljoen US dollar 2012 20112

1 Ly = 4 596 3 386

Overige gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten:
Valutakoersverschillen (winsten/(verliezen))

Valutakoersverschillen die ontstaan uit de omrekening van buitenlandse activiteiten.............. (189) (43)
Effectief deel van de veranderingen in reéle waarde van de netto-investeringsafdekkingen ............. (276) 294
Kasstroomafdekking
Opgenomen in het @IgeN VEIMOGEN ...v ittt e e e e renes 8 50
Verwijderd uit het eigen vermogen en opgenomen in de resultatenrekening (108) 86
Verwijderd uit het eigen vermogen en opgenomen in de initiéle kost van voorraden en (24) (1)
LRV Z=S] =T g Vo 1= o PPN
Actuari€le WINSteN/(VEIIEZEN) 1. vu ittt et e r et e e e ar e e ae i eaenens (24) (34)
Aandeel van gerealiseerde en niet-gerealiseerde winsten/(verliezen) van geassocieerde 364
[ 1121 L =T 0 a1 e 1= o T PPN 281
Overige gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten, na belastingen .........cccociniinene (332) 716
Totaal van gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten ..........cociiiiiiisnnnnsinn, 4 264 4102
Toerekenbaar aan:
Houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten 3412 3 089
MinderheidSbelangen ........v e i e 852 1013

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

' Gewone winst per aandeel en Verwaterde winst padeel vo6r eenmalige opbrengsten en kosten zgm geaatstaven gedefinieerd in IFRS. Zie Toelichtifig
Wijzigingen in het eigen vermogen en winst per aainbor verdere informatie.
2 Geherclassificeerd om overeen te komen met de gfisentatie.
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4.3. Niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde

halfjaarlijkse balans

30 juni 31 december
Miljoen US dollar Toelichtingen 2012 2011
ACTIVA
Vaste activa
Materi€le Vaste activa.........veuiiieiiiiie e 10 15 858 16 022
Goodwill .....covvninnnns 11 51 596 51 302
Immateriéle activa.........cocovviiiniiiiiiinians 12 24 214 23 818
Investeringen in geassocieerde deelnemingen 13 6 597 6 696
Beleggingen in effecten ......ccvieieiii i 255 244
Uitgestelde belastingvorderingen .......c.vviiiiiiiiiiiiiii e 905 673
Personeelsbeloningen.................. 11 10
Handels- en overige vorderingen 1 570 1339
101 006 100 104
Vlottende activa
Beleggingen in effeCten ... 14 120 103
VoY) 5 = To 1= o TP 2 626 2 466
Te ontvangen belastingen......... 123 312
Handels- en overige vorderingen 4 312 4121
Liquide middelen ..........coccevennnnnn 14 3673 5320
Activa aangehouden VOOr VEIKOOP .....vuiuiriiieiiiciiieeet e s ie s es e e e 3 1
10 857 12 323
Totale activa ...ciciiiieieiiiierii i e 111 863 112 427
PASSIVA
Eigen Vermogen
Geplaatst Kapitaal ..o.e.erieiii e 15 1734 1734
Uitgiftepremies ..... 17 563 17 557
Reserves .......cevvvvinnnn 268 381
Overgedragen resultaat ......oviiiiii e 18 127 17 820
Eigen vermogen toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-
vermogensinstrumenten ... 37 692 37 492
Minderheidsbelangen ......ccciciiimimnriririrerers s s s anasasaans 4 030 3552
41 722 41 044
Schulden op meer dan één jaar
Rentedragende 1€NINGEN ....iiiiiiii e e 16 32 273 34 598
Personeelsbeloningen ................... 3177 3440
Uitgestelde belastingverplichtingen 11 090 11 279
Handels- en overige schulden . 2431 1548
AV oY) 41T o1 1 s To 1= o I PP 731 874
49 702 51739
Schulden op ten hoogste één jaar
Korte termijn schulden bij kredietinstellingen ..........ccoveviiiiiiiiiiiiiiies 14 - 8
Rentedragende [€NINGEN .......ivieiiiiiiie e 16 7 570 5559
Te betalen belastingen ..vuveiiiii 797 499
Handels- en overige schulden 11 891 13 337
AV oY) 41T o1 1 s o 1= o IR PP 181 241
20 439 19 644
Totale passiva ..o 111 863 112 427

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

staten.
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4.4. Niet-geauditeerd verkort geconsolideerd halfjaarlijks overzicht van mutaties

in het eigen vermogen

Toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten*

Op Netto- Overgedragen
aandelen valuta- Actuariéle resultaat
Geplaatst  Uitgifte- Eigen gebaseerde koers- Afdekkings-  winsten/ en overige Minderheids- Totaal eigen

Miljoen US dollar kapitaal premies  aandelen betalingen verschillen reserves verliezen reserves Totaal belangen vermogen
Per 1 Januari 2011 ....c.ccccuimeimanrmsirasrmsiramasmnassnssnsssassnnss 1733 17535 (1 233) 379 4 182 (306) (687) 13 656 35 259 3 540 38 799
Winst - - - - - - - 2414 2414 972 3 386
Overige gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten

Valutakoersverschillen die ontstaan uit de omrekening van

buitenlandse activiteiten (winsten/(verliezen)).............. - - - - 165 - - - 165 86 251

KasstroomafdekKing ........coovviiiiiiiiiiiiiiiin s - - - - - 172 - - 172 (37) 135

Actuariéle winsten/(verliezen)........cccoeviiiiiiiiiiiieiiens - - - - - - (26) - (26) (8) (34)

Aandeel van gerealiseerde en niet-gerealiseerde

resultaten van geassocieerde deelnemingen ................. - - - - 364 - - - 364 - 364
Totaal gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten - - - - 529 172 (26) 2414 3 089 1013 4102
Uitgegeven aandelen........cocoveveriiniiniiiiie e - 11 - - - - - - 11 - 11
Dividenden - - - - - - - (1 686) (1686) (702) (2 388)
Eigen @aandelen . ....ccoovviiiiiiii e - - 19 - - - - - 19 (3) 16
Op aandelen gebaseerde betalingen..........cccoveviiiiieniininns - - - 66 - - - - 66 6 72
Wijzigingen in de consolidatiekring en overige wijzigingen . - - - - - - - 4) 4) 44 40
Per 30 juni 2011 ....ciiveireurmnnrere s 1733 17 546 (1 214) 445 4711 (134) (713) 14 380 36 754 3898 40 652

Toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten
Op Netto- Overgedragen
aandelen valuta- Actuariéle resultaat
Geplaatst  Uitgifte- Eigen gebaseerde koers- Afdekkings- winsten/ en overige Minderheids- Totaal eigen

Miljoen US dollar kapitaal premies  aandelen betalingen verschillen reserves verliezen reserves Totaal belangen vermogen
Per 1 januari 2012 1734 17 557 (1137) 536 2418 (188) (1 248) 17 820 37 492 3552 41 044
Winst oo enreresnssrasssannasEraneanurn - - - - - - - 3648 3 648 948 4596
Overige gerealiseerde en niet-gerealiseerde
resultaten

Valutakoersverschillen die ontstaan uit de omrekening

van buitenlandse activiteiten (winsten/(verliezen))........ - - - - (365) - - - (365) (100) (465)

KasstroomafdekKing ......vveveriinieniiiiiiiiiiieeeiieeieenenns = = = = = (138) = = (138) 14 (124)

Actuariéle winsten/(verliezen)........cocveviiiiiiiiiiiiiniininns = = = = = = (14) = (14) (10) (24)

Aandeel van gerealiseerde en niet-gerealiseerde

resultaten van geassocieerde deelnemingen ................. = = = = 281 = = = 281 = 281
Totaal gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultaten - - - - (84) (138) (14) 3 648 3412 852 4 264
Uitgegeven aandelen....co.oveveieiiiiiiiiiiieeinen e = 6 = = = = = = 6 = 6
Dividenden - - - - - - - (2 705) (2 705) (426) (3131)
Eigen @aandelen . .....covuieieiiiiiiiiiin e = = 56 = = = = = 56 (3) 53
Op aandelen gebaseerde betalingen............cocccevvieninnnne. = = = 67 = = = = 67 6 73
Wijzigingen in de consolidatiekring en overige wijzigingen . - - - - - - - (636) (636) 49 (587)
Per 30 juni 2012 ....cicireirmireirsmmenss s anas 1734 17 563 (1081) 603 2334 (326) (1 262) 18 127 37 692 4 030 41 722

De bijgevoegde toelichtingen maken integraal deetan deze niet-geauditeerde verkorte geconsoligdealfjaarlijkse financiéle staten.

! Geherclassificeerd om overeen te komen met de i@ ntatie.
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4.5. Niet-geauditeerd verkort geconsolideerd halfjaarlijks

kasstroomoverzicht

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar Toelichtingen 2012 2011
OPERATIONELE ACTIVITEITEN

WINSE Lt 4 596 3386
Afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen ..........cc.cevviiiiiiiiiiiiiiiineeaenn 1 354 1375
Bijzondere waardeverminderingen op vorderingen, voorraden en overige activa 49 14
Toevoegingen /(terugnames) van voorzieningen en personeelsbeloningen........ 98 211
Netto financiéle kosten 8 797 1789
Verlies/(winst) op de verkoop van materiéle vaste activa en immateriéle activa (42) (12)
Verlies/(winst) op de verkoop van dochterondernemingen, geassocieerde

deelnemingen en activa aangehouden voor VEerkoop..........cccviiiiiiiniininiiiee s 2 -
Kosten m.b.t. in eigen-vermogensinstrumenten afgewikkelde, op aandelen gebaseerde 17

[0 7= o= 113 e 1= o PP 98 98
Belastingen ......couviiiiiiii e 9 750 796
Andere niet-kaselementen opgenomen in de winst. . (38) (135)
Aandeel in het resultaat van geassocieerde deelnemingen ..........cccovviiiniiiiineiininnenne, 13 (328) (262)
Bedrl]_fsk_asstroom vOor wijziging in bedrijfskapitaal en gebruik van 7336 7 260
RV To T 21T 15 T 1= 5 PP PP

Afname/(toename) van handels- en overige vorderingen ..........occveviviieniiniinenieninenss, (114) (164)
Afname/(toename) van voorraden ..........ceevevienieneninnnns (227) (220)
Toename/(afname) van handels- en overige schulden .. (815) (180)
Pensioenbijdragen en gebruik van voorzieningen ...... (453) (393)
Kasstroom uit bedrijfsactiviteiten.........ccciiiiiiiinnn 5727 6 303
Betaalde iNtereSten .. ..o (1047) (1 495)
Ontvangen interesten.. 80 97
Ontvangen dividenden. 717 402
Betaalde belastingen ...........covviiiiiiiiiiiienn . (882) (764)
KASSTROOM UIT OPERATIONELE ACTIVITEITEN......ccociimiimanmmimsinas s snsnnnnns 4 595 4 543
INVESTERINGSACTIVITEITEN

Ontvangsten uit de verkoop van materiéle vaste activa en immateriéle activa............. 71 37
Verwerving van dochterondernemingen, na aftrek van verworven liquide middelen. 6 (1 346) (261)
Verwerving van minderheidsbelangen 15 (25) (5)
Verwerving van materiéle vaste activa en immateriéle activa 10/12 (1 210) (1 545)
Netto ontvangsten uit de verkoop/(verwerving) van investeringen in korte termijn

SChUIINSErUMIENEEN . ¢t e e e e e e e e ens (1) 335
Netto ontvangsten uit de verkoop/(verwerving) van overige actival............ccccvvveeennn. (34) (33)
Netto ontvangsten uit de aflossing van verstrekte leningen/(verstrekking van leningen) 10 3
KASSTROOM UIT INVESTERINGSACTIVITEITEN ....cciciiiiimimmnnimimsinas s snsnanns (2 535) (1 469)
FINANCIERINGSACTIVITEITEN

Netto ontvangsten uit uitgifte van aandelen .........cccovviiiiiiiiiii 15 95 128
Opnames van leningen ..........ccoeveviniininnenns 6 377 9578
Terugbetaling van leningen ........cccovvveiiiiiiinnnnn (6 692) (10 126)
Netto financiéle kaskosten, andere dan interesten . . (214) (553)
Uitgekeerde diVIdeNdeN .........ieiiiiiiiiii e (3.079) (2 237)
KASSTROOM UIT FINANCIERINGSACTIVITEITEN .....cccccoiiiimniicircnne e (3 513) (3 210)
Netto toename/(afname) van de liquide middelen ..........coiciimiiiiiininnnen, (1 453) (136)
Netto liquide middelen (inclusief korte termijn schulden bij kredietinstellingen) bij het

begin van het DOEKJAar. ... ..uuiuieiiiii e 5312 4 497
Impact WisselkoersfluCtUATIES ... ..cuviieiie i e (186) 68
Netto liquide middelen (inclusief korte termijn schulden bij

kredietinstellingen) op het einde van het boekjaar .........cccciimiimiiiiiininn, 14 3 673 4 429

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

staten.

! Geherclassificeerd om overeen te komen met de gsntatie
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4.6. Toelichtingen bij de niet-geauditeerde verkorte
geconsolideerde halfjaarlijkse financiéle staten

Informatie over de ONAEIMEMING ...uuiuieiii e et a e e s s e e e s e e e 1
[@fe] g} oY a a1 H=T 1A VZ=] o = Lo e PP 2
Samenvatting van de voornaamste boekhOUdPIriNCIPES......cuiuiuiiii i e e e e 3
Gebruik van inschattingen en beoordeliNgen ........eieiiiiiii e 4
Gesegmenteerde INfOrMIAtIE . ... v e 5
Verwerving en verkoop van dochterondernemMiNgeN .. .....v e iiieie et et e e e e e e e e s e e re e e e e e enenes 6
Eenmalige opbrengsten @n KOSEEN ... ...iuiiiiiiiiii 7
Financiéle kosten en OpbreNgSten .....cuiu i 8
LA AT o= = T g T = o PPN 9
Materi€le Vaste aCtiVa ... 10
LT 0T 1 11
IMMAtEriEle @CHIVA. ... vt e 12
Investeringen in geassocieerde deelNemiNGEN ... .. i e e 13
Liquide middelen en beleggingen in korte termijn schuldinstrumenten 14
Wijzigingen in het eigen vermogen en winst per @aandeel ..........coviiiiiiiiiiiin 15
(2= =T Fr=To 1=t T LR =T o [T = o PP 16
Op aandelen gebaseerde betaliNngen........ovuiiiiiiiiiiii 17
Risico’s verbonden aan financiéle iNStrumMENnten .......ovuiiiiiiniii 18
Voorwaardelijke gebeurtenissen en verplichtingen ........oouiiiiiiiiiii 19
FAX= LNV = T oL o =T o [T PP 20
Gebeurtenissen Na balanSAatUml........ieiiiii 21
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1. INFORMATIE OVER DE ONDERNEMING

Anheuser-Busch InBev is een beursgenoteerd bétuijfonext: ABI) met hoofdzetel in Leuven, Belgiéetmimerican Depositary
Receipts op de New York Stock Exchange (NYSE: BUD). Hekiffes de wereldwijde leidinggevende brouwer en do@t tot
's werelds top vijf van bedrijven actief in consuiegbederen. Bier, het oorspronkelijke sociale ndtwérengt reeds sedert
duizenden jaren mensen samen en ons portfolio veer mlan 200 merken blijft sterke banden smedencmetumenten. We
investeren het merendeel van onze middelen vooonteikkeling van de merken in onze focus- of belgkgte biermerken,
diegene met het grootste groeipotentieel, zoal® anereldwijde merken BudweiferStella Artoi§ en Beck'§, naast Leff8,
Hoegaardeh, Bud Lighf, Skof, Brahm&, Antarctic®, Quilme®, Michelob Ultr®, Harbir®, Sedrif, Klinskoye®, Sibirskaya
Korond®, Chernigivsk® Hasserodér en Jupilef. Bovendien heeft de onderneming een participatin 0 procent in de
operationele dochteronderneming van Grupo Modelogrdetste brouwer van Mexico en eigenaar van het ldwijde merk
Coron&. Anheuser-Busch InBev's toewijding aan erfgoed enlikeiegaat terug naar brouwtradities die dateren ¥866 en de
brouwerij Den Hoorn in Leuven, Belgié, en naar de igimgeest van de Anheuser & Co brouwerij, met werielSt. Louis in de
Verenigde Staten, sinds 1852. Anheuser-Busch InBegeografisch gediversifieerd met een evenwichtigotstelling aan
ontwikkelde markten en groeimarkten en benut deectiive sterkte van haar ca. 116 000 medewerkersndiestigingen in 23
landen wereldwijd tewerk gesteld worden. In 2011liseatde Anheuser-Busch InBev opbrengsten van 38j&ranUS dollar. De
onderneming streeft ernaar iBeiste Bierbedrijf in een Betere Werdddzijn.

De niet-geauditeerde verkorte geconsolideerdedaalilkse financiéle staten van de onderneming w@periode eindigend op 30
juni 2012, omvatten de onderneming en haar doandermemingen (gezamenlijk “AB InBeV”’ of de “ondemmiag” genoemd) en
het belang van de onderneming in geassocieerdeeeiigen en joint ventures. De verkorte geconsaliiedalfjaarlijkse
financiéle staten per 30 juni 2012 en voor de zaanden eindigend op 30 juni 2012 en 30 juni 20}l rEet-geauditeerd, maar de
halfjaarlijkse gegevens omvatten volgens de ondeimgealle aanpassingen, bestaand uit alleen norafisligitposten, die nodig zijn
voor een getrouw beeld van de resultaten voor Hgadijkse periode.

De niet-geauditeerde verkorte geconsolideerdedaalijkse financiéle staten werden door de RaadBestuur goedgekeurd voor
publicatie op 30 juli 2012.

2. CONFORMITEITSVERKLARING

De niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde daalfjkse financiéle staten werden opgesteld in esestemming met de
International Financial Reporting Standard (IFR85 134 Tussentijdse financiéle verslaggevimgpals gepubliceerd door het
International Accounting Standards Board (IASB)geredgekeurd door de Europese Unie. Ze omvatteratéetnformatie zoals

vereist voor de volledige jaarrekening, en dieremen met de geconsolideerde jaarrekening van dermoeching voor het boekjaar
eindigend op 31 december 2011 gelezen te worden.n88M heeft geen Europese uitzonderingsmaatregg@ldifRS toegepast.

AB InBev heeft geen enkele nieuwe IFRS vereisteghifutg toegepast die nog niet van kracht is in201

3. SAMENVATTING VAN DE VOORNAAMSTE BOEKHOUDPRINCIPES

De toegepaste waarderingsregels zijn in overeenstegnmet de waarderingsregels zoals van toepassindgeogeconsolideerde
jaarrekening van 31 december 2011, behalve voohigetnder beschreven is.

(A) SAMENVATTING VAN DE WIJZIGINGEN IN WAARDERINGSREGELS

Een aantal nieuwe standaarden, wijzigingen aan sieshela en nieuwe interpretaties werden voor het eergtlicht voor het
boekjaar beginnend op 1 januari 2012, en zijn ojgesomd in deze niet-geauditeerde verkorte getidasode halfjaarlijkse
financiéle staten gezien deze ofwel niet van toepgssfwel niet belangrijk zijn voor de geconsolidéerfinanci€le staten van
AB InBev.

(B) VREEMDE VALUTA
TRANSACTIES IN VREEMDE VALUTA

Transacties in vreemde valuta worden geboekt tegemisselkoersen die gelden op datum van de trapsddtinetaire activa en
passiva uitgedrukt in vreemde valuta worden omg®rélaan de slotkoersen van kracht op balansdatinst& en verliezen die
voortvloeien uit de afwikkeling van transacties rremde valuta en uit de omrekening van monetairesaen passiva uitgedrukt in
vreemde valuta, worden opgenomen in de resultdtenirey. Niet-monetaire activa en passiva uitgedmikireemde valuta worden
omgerekend tegen de wisselkoers geldig op datundearansactie. Niet-monetaire activa en passivaditgkt in vreemde valuta
die aan de reéle waarde werden geboekt, worden okegerén US dollar aan de wisselkoersen van toepgegirhet moment van
de bepaling van de reéle waarde.

OMREKENING VAN DE RESULTATEN EN FINANCIELE POSITIE VAN BUITENLANDSE ACTIVITEITEN

Activa en passiva van buitenlandse activiteiten worémgerekend naar US dollar aan de wisselkoersentoapassing op
balansdatum. De resultatenrekeningen van buiterdaadsviteiten, behalve die van entiteiten in egpén-inflatoire economie,
worden omgerekend naar US dollar aan jaarkoersededivisselkoersen van toepassing op de data viaardiacties benaderen. De
componenten van het eigen vermogen worden aarris@te koers omgerekend. De wisselkoersverschillervdortvioeien uit de
US dollaromrekening van het eigen vermogen aarodeskop rapporteringsdatum, worden geboekt in ogegegealiseerde en niet-
gerealiseerde resultaten (valutakoersverschillen).

In landen met hyperinflatie hanteert men een algenmeijsindex om de in de lokale munt uitgedrukig#-monetaire activa, passiva,
rekeningen van het eigen vermogen en de resulédening te herwaarderen. Deze geherwaardeerde rekanirayden gebruikt bij
de omrekening naar US dollar aan slotkoers. In 2012012 was AB InBev niet actief in landen met hygkatie.
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WISSELKOERSEN

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

Slotkoers Gemiddelde koers
1 US dollar is gelijk aan: 30 juni 2012 31 december 2011 30 juni 2011 30 juni 2012 30 juni 2011
Argentijnse peso............. 4,525301 4,303188 4,111001 4,366299 4,030385
Braziliaanse real ............. 2,021297 1,875798 1,561099 1,832082 1,632683
Canadese dollar.............. 1,022319 1,021330 0,965267 1,001995 0,974538
Chinese yuan ................. 6,355112 6,305587 6,463436 6,310920 6,540238
EUFO...vviiviiieeecee 0,794281 0,772857 0,691898 0,765338 0,706712
Britse pond ..........ccovvennens 0,640825 0,645567 0,624472 0,631830 0,616992
Russische roebel............. 32,817460 32,195667 28,075718 30,404338 28,464314
Oekraiense grivna........... 7,992523 7,989837 7,972277 7,989581 7,936214

(C) RECENT GEPUBLICEERDE IFRS

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

Standaarden in verband met de consolidatie vaaategkening:

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

¢ IFRS 11Gezamenlijke overeenkomsten

* IFRS 12Informatieverschaffing over belangen in andereteitén

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

e |1AS 28 (herzien 2011), werd aangepast conform deginigen op basis van de publicatie van IFRS 10F&5 11.

Andere standaarden:

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

IFRS 9 is verplicht van toepassing voor AB InBevegnsolideerde jaarrekening vanaf 2015. De andanglaarden zijn verplicht

van toepassing voor AB InBev's geconsolideerdergganing vanaf 2013. De onderneming beoordeelt mtgakde impact van

IAS 19 Personeelsbeloningen (herzien 2011) op derg®lideerde jaarrekening. Van geen enkele andemenlermelde standaard
wordt verwacht dat de eerste toepassing ervan geifisant effect zal hebben op de geconsolideeade¢kening van AB InBev.

ANDERE STANDAARDEN, INTERPRETATIES EN WIJZIGINGEN AAN STANDAARDEN

Een aantal andere wijzigingen aan standaardervagn het eerste verplicht voor het boekjaar begidnea 1 januari 2012 en zijn
niet opgenomen hierboven gezien deze ofwel nieteepassing zijn ofwel niet belangrijk zijn voor geconsolideerde jaarrekening
van AB InBev.
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4. GEBRUIK VAN INSCHATTINGEN EN BEOORDELINGEN

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

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

De inschattingen en onderliggende veronderstelting®rden voortdurend herzien. Herzieningen van dekihoudkundige
inschattingen worden opgenomen in de periode waarimedziening plaatsvindt in zover de herzieningeaalldie periode betreft, of
in de periode van de herziening en toekomstigeogdes als de herziening zowel de huidige als toekgeperiodes betreft.

Hoewel elk van haar belangrijke waarderingsregelefasingen, inschattingen en veronderstellingemumden, gelooft AB InBev
dat de volgende waarderingsregels de meest kritiseberdelingen, inschattingen en veronderstellingeargeven die belangrijk
ziin om haar bedrijfsactiviteiten en resultaten \terstaan: bedrijfscombinaties, immateriéle actigmodwill, bijzondere

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

verwerking van verschuldigde en uitgestelde belgstin

De reéle waarde van verworven identificeerbare imriééeactiva is gebaseerd op een beoordeling vanel®mstige kasstromen.
Bijzondere waardeverminderingstesten van goodwilliremateriéle activa met een onbepaalde gebruiksdeanden jaarlijks
uitgevoerd en telkens wanneer een gebeurtenis pé&eltsgevonden die een bijzondere waardevermindgesig noodzakelijk
maakt, om te bepalen of de boekwaarde hoger is elagatiseerbare waarde. Deze berekeningen zijn galdlage inschattingen van
toekomstige kasstromen.

De onderneming maakt beoordelingen om een versatiegd van methoden te selecteren, met inbegripeeanverdisconteerde
kasstroommethode en optiewaarderingsmodellen entmesdnderstellingen inzake de reéle waarde vaanfiiéle instrumenten die
voornamelijk gebaseerd zijn op bestaande marktorditheden die zich voordoen op elke balansdatum.

Actuariéle veronderstellingen zijn vastgesteld enanticiperen op toekomstige gebeurtenissen eruiggelnij de berekening van de
pensioenkosten en —schulden, alsook bij kosterclealden met betrekking tot plannen na opruststeliDeze factoren omvatten
veronderstellingen met betrekking tot de interdstverwachte rendementen op fondsbeleggingen, jdengtvan de kosten voor
gezondheidszorg, de toekomstige stijging van vetiggen, de personeelsrotatie en de levensverwachting

De onderneming is in verschillende rechtsgebiedefeavorpen aan winstbelastingen. De bepaling van deldvéjde voorziening
voor winstbelastingen is onderworpen aan belargjkoordelingen. Er zijn een aantal transactiebezakeningen waarvan het
uiteindelijke belastbare bedrag nog onzeker is. &aral dochterondernemingen van de groep zijrokletn bij belastingcontroles
en verzoeken tot inlichtingen met betrekking totongmande boekjaren. Onderzoeken en onderhandelinggnde lokale
belastingdiensten in de verschillende rechtsgehieia op balansdatum aan de gang, en kunnen dgorard veel tijd in beslag
nemen vooraleer deze kunnen afgesloten wordendeBljeoordeling van de voorzieningen voor winstbiglgsh die opgenomen
dienen te worden in de jaarrekening, wordt een &icly gemaakt van de verwachte kans op een sudkesfloop van deze
zaken. Ook inschattingen van interesten en boetéglagtingschulden worden in overweging genomen. \&&mae finale uitkomst
van deze kwesties afwijkt van de bedragen die aamlignkverden opgenomen, zullen deze verschilleoed hebben op de
actuele en uitgestelde belastingvorderingen enudeh in de periode waarin deze vaststelling wordage.

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

Bij het opstellen van deze niet-geauditeerde véekageconsolideerde halfjaarlijkse financiéle sta#jm de voornaamste
beoordelingen van het management bij de toepasaimgle waarderingsregels van de onderneming, atd®dlelangrijkste bronnen
om onzekerheid in te schatten dezelfde als digagpassing op de geconsolideerde jaarrekeningheatidooekjaar eindigend op 31
december 2011.
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5. GESEGMENTEERDE INFORMATIE

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

Alle cijfers in onderstaande tabel zijn uitgedruktmiljoen US dollar, uitgezonderd volumes (miljobectoliter). De weergegeven informatie betreftpédeiode van zes maanden eindigend op 30 juni, met
uitzondering van de vergelijkende balanscijfers3fedecember 2011.

Globale Export

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

2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
VOIUME .iireeinieesinnssinnssinsssn s nnnans 63 64 59 56 17 16 14 15 11 13 28 26 3 3 195 193
Opbrengsten.....cccimeiimreinnsins. 7 953 7 706 5 299 5343 1377 1215 1763 1996 826 843 1 306 1067 677 786 19 202 18 955
Kostprijs verkochte goederen...............ceeevee (3 276) (3 419) (1 745) (1 795) (534) (476) (760) (854) (455) (471) (750) (609) (544) (608) (8 064) (8 231)
Distributiekosten.............. (663) (399) (669) (636) (124) (104) (187) (213) (98) (116) (110) (84) (55) (69) (1 906) (1 620)
Verkoop- en marketingkosten . . (897) (834) (653) (635) (147) (131) (337) (386) (208) (206) (337) (256) (103) (92) (2 683) (2 540)
Administratieve kosten...................... . (239) (268) (264) (239) (44) (39) (131) (151) (51) (50) (122) (97) (177) (145) (1027) (990)
Overige bedrijfsopbrengsten/(-kosten) .......... 29 19 172 181 (7) (4) 6 12 2 - 47 9 21 22 270 239
Bedrijfsresultaat voor eenmalige
opbrengsten/(kosten) (Genormaliseerde
=] - 1 2907 2 805 2 140 2219 521 461 354 404 15 - 35 30 (180) (105) 5792 5813
Eenmalige opbrengsten/(kosten) (zie
Toelichting 7) ...vvvvvviiiiiii s 25 (44) (15) - = (3) 5 (103) 2 - = (2) 6 48 23 (104)
Bedrijfsresultaat (EBIT)....cccoormmunirsnasnnsnnnns 2932 2761 2125 2219 521 458 359 301 18 - 35 28 (174) (58) 5815 5709
Netto financiéle kosten.............occvvuviiniininnnn, (226) (288) (125) 8 3 9) (130) (175) (53) (44) (1) 5 (266) (1 286) (797) (1789)
Aandeel in het resultaat van geassocieerde
deelnemingen ........ccoveieiiiiiiiiiniie e 329 261 - - - - (1) 1 - - - - - 328 262
Winst voor belastingen .........cccuveeeniiiinnnnens 3 035 2734 2 000 2227 524 449 228 127 (35) (44) 34 33 (440) (1344) 5 346 4182
Belastingen .......coovviiiiiiniiii (1012) (868) (187) (246) (140) (125) (82) 11 (13) 12 (25) (13) 709 433 (750) (796)
WinNSt .o, 2022 1 866 1813 1981 384 325 146 137 (48) (32) 9 20 269 (911) 4 596 3 386
Genormaliseerde EBITDA..........covvvviiniinnnnns 3313 3233 2 500 2 556 605 545 523 588 114 99 188 151 (96) (17) 7 146 7 155
Eenmalige opbrengsten/(kosten) (inclusief
bijzondere waardeverminderingen) ............... 25 (44) (15) - - (3) 5 (103) 2 - = (2) 6 48 23 (104)
Afschrijvingen en bijzondere
waardeverminderingen..........covevviniiniiniinennns (406) (429) (360) (337) (84) (84) (169) (184) (98) (99) (153) (121) (84) (88) (1354) (1342)
Netto financiéle kosten............cocvvvviiniininnnns (226) (288) (125) 8 3 9) (130) (175) (53) (44) (1) 5 (266) (1 286) (797) (1789)
Aandeel in het resultaat van geassocieerde
deelnemingen .......cccouieiiiiiiiiiiiiiieie e 329 261 - - - - (1) 1 - - - - - - 328 262
Belastingen .......cooviiiiiiniiiii (1012) (868) (187) (246) (140) (125) (82) 11 (13) 12 (25) (13) 709 433 (750) (796)
WinNSt i, 2022 1 866 1813 1981 384 325 146 137 (48) (32) 9 20 269 (911) 4 596 3 386
Genormaliseerde EBITDA marge in %............ 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%
Gesegmenteerde activa.........covevviiiiiiiiininnns 71 211 71 233 18 018 17 133 3774 3969 5707 5676 2141 2179 4 752 4577 3575 4 475 109 178 109 242
Intersegment eliminatie .. (3 324) (3 978)
Niet-gesegmenteerde activa.. . 6 009 7 163
Totale activa......iivvvimmeninnmninns, 111 863 112 427
Gesegmenteerde passiva. 6 952 6762 5461 6 004 951 1232 3198 3009 662 526 2188 1921 1985 3923 21 397 23 377
Intersegment eliminatie .... (3 324) (3978)
Niet-gesegmenteerde passiva 93 790 93 028

Totale passiva ......cccreireirisirisrsnssas 111 863 112 427



6. VERWERVING EN VERKOOP VAN DOCHTERONDERNEMINGEN

Onderstaande tabel vat de impact van verwervingemopen op de balans en kasstromen van AB InBeesger 30 juni 2012
en 2011:

2012 2011
Miljoen US dollar Verwerving Verwerving
Vaste Activa
Materi€le Vaste aCtiVa .....cuieieiiiiiii e 379 87
Immateri€le activa........cooiiiiiii 486 101
Rentedragende I@NINGEN .. ...t e 311 -
Uitgestelde belastingvorderingen ... ... c.veieiuieiiiiiie e e - 7
Handels- en overige VOrderiNgen ... ... uuuuieiiniiiiiie et e r e e e ea e 1 -
Viottende Activa
LYoo /=T [T o I PPN 32 9
Handels- en overige vorderingen.... 52 5
Liquide middelen ............ccoeviiiiinninns 28 46
Activa aangehouden VOOr VEIKOOP ....iuuieiiuiiiiiiieiiiie it e e ea e 2 -
Schulden op meer dan één jaar
Rentedragende [E€NINGEN ... .u i it e (229) -
Handels-en overige schulden ............cooiiiiiii (10) (33)
PersoNEelShEIONINGEN ... vt e 4) -
LYoo A T=T o113 Ve =T o PPN (21) -
Uitgestelde belastingverpliChtingen ........ouvuiiiiiii s (143) (15)
Schulden op ten hoogste één jaar
Te betalen belastiNngen ... = (2)
Rentedragende [eNiNgen ..........ciiiiiiiiiiiiii (45) -
Handels- en overige SChUlden .........ovuiiiiiiiiii e (60) (28)
Netto identificeerbare activa en verplichtingen .......c.cicvciviiiisrnrrersrree. 779 177
GOOAWIll Dij VEIWEIVING ©.vneiiiie e e s e s e es 1097 144
Afname/(toename) minderheidsbelangen ........covvviiiiiiiiiii (355) -
Nog te betalen vergoeding.......ocucuiiiiiii i e (1) (18)
Netto kasuitgaven inzake verwervingen van VOrige jaren......ccvveevieriiinieniiinnineienennnes 8 4
Verwerving door inbreng in NatUra........c.veeuieuieiiiiiesie e neaaenas (154) -
Betaalde vergoedingen in liquide middelen ........cccierveremmrmnnnnnssnsrsrensnssesananns 1374 307
(Verworven) liquide middelen .......c.oeuiriiiiiiiii e e (28) (46)
Netto kasuitgaven ..o 1 346 261

2012 VERWERVINGEN
VERWERVING VAN CERVECERIA NACIONAL DOMINICANA

Op 11 mei 2012 maakte AB InBev de afronding bekeml de strategische alliantie tussen Ambev en E. LBgenes S.A.
(“ELJ"), die 83.5% van Cerveceria Nacional DominiggBlA. (“‘CND") bezat, om zo door een combinatie van hctiviteiten in
dat gebied het grootste drankenbedrijf in de Caratbt stand te brengen. Ambev verwierf haar igiiedirect belang in CND via
een kasbetaling van 1 025m US dollar en de bijdvageAmbev Dominicana. Daarnaast verwierf Ambev op dendfngsdatum
een bijkomend belang in CND van 9.3%, dat in hettheas van Heineken N.V., voor een bedrag van 237mall&rdPer 30 juni
2012 bezat Ambev een totaal indirect belang van BI1@ND.

De onderneming is de toewijzing van de aankooppaiisae individueel verworven activa en overgenomaplichtingen aan het
finaliseren in overeenstemming met IFRS 3. De v@ige toewijzing van de aankoopprijs inbegrepen igeleonsolideerde balans
per 30 juni 2012 is gebaseerd op de huidige infiogah van het management van AB InBev met input meafhankelijke derde
partijen. De voltooiing van de toewijzing van de a@opprijs kan resulteren in een verdere aanpassingle boekwaarde van de
opgenomen activa en passiva van CND en de bepalingeraenige residuele waarde die zal toegewezen waesegoodwill. De
transactie resulteerde in de voorlopige opnamegeawill voor een bedrag van 1 083m US dollar pejusd 2012. De factoren
die hebben bijgedragen tot de opname van goodwiNatten een verworven personeelsbestand en de rjedrgtaald voor
synergién. Per 30 juni 2012 is de onderneming dehiatting van de aftrekbaarheid van de goodwillrlm®astingdoeleinden aan
het finaliseren. Verwervingskosten bedragen 9m USada@n zijn opgenomen in de resultatenrekening e- Toelichting 7
Eenmalige opbrengsten en kosten.

Sinds de verwervingsdatum tot 30 juni 2012 droeg GB&pectievelijk 85m US dollar en 17m US dollar kbipale opbrengsten en
winst van AB InBev. Indien de verwerving had plaategelen op 1 januari 2012 was de bijdrage aan deeogbten en aan de
winst van AB InBev respectievelijk 145m US dollarzfm US dollar hoger geweest.

Als deel van de aandeelhoudersovereenkomst tussée\Aen ELJ werd een aan- en verkoopoptie overeestkafgesloten, die
ertoe kan leiden dat Ambev bijkomende klasse B @andverwerft van CND. De verkoopoptie die aan ELJdkegd werd, is
uitoefenbaar vanaf het eerste jaar volgend op aesactiedatum en de aankoopoptie is uitoefenbamaf via januari 2019. De
waardering van deze opties is gebaseerd op de EBITEDAde geconsolideerde activiteiten in de DominisadRepubliek. Per 30
juni 2012 werd de verkoopoptie gewaardeerd aan In0@3% dollar en opgenomen als een schuld ten opziamnehet eigen
vermogen, in lijn met IFRS 3. Aan de aankoopoptiedvggzen waarde toegekend.



OVERIGE

In januari verwierf de onderneming Western Beveragé in Eugene, Oregon, Verenigde Staten, een el grootdistributeur
in die regio. Daarnaast verwierf Ambeyv alle uitgegeaandelen van de onderneming Lachaise AromastieipPagdes Ltda. wiens
belangrijkste bedrijfsactiviteit bestaat uit de ¢wotie van smaakstoffen, een onmisbaar ingrediéde iproductie van concentraten.
Deze verworven activiteiten hadden een immateridetebp de winst in de eerste zes maanden vara&etDe onderneming is de
toewijzing van de aankoopprijs aan de individueehworven activa en overgenomen verplichtingen aanfihaliseren in
overeenstemming met IFRS 3.

In de eerste zes maanden van 2012 betaalde AB I18BeWS dollar aan de voormalige aandeelhouders vdredser-Busch
(4m US dollar in de eerste zes maanden van 2011800pni 2012 blijft nog 17m US dollar betaalbaan agwezen Anheuser-
Busch aandeelhouders die de betaalbaarstellingnreigopeisten. Dit verschuldigde bedrag is opgenomisneen uitgestelde
betaling op overnames.

2011 VERWERVINGEN

Op 28 februari 2011 heeft de onderneming een ovkoeest gesloten met Dalian Daxue Group Co. Ltd. ennK{China)
Investment Co. Ltd. om een aandelenbelang van 1@0%rwerven in Liaoning Dalian Daxue Brewery Co..| tdelke behoort tot
de top drie brouwerijen in de provincie Liaoning. Dexbrouwt, verkoopt en verdeelt belangrijke bierrearlvaaronder “Daxue”,
“Xiao Bang” en “Da Bang”, welke populaire biermerkejm zn het zuiden van de provincie Liaoning.

Op 1 mei 2011 heeft de onderneming Fulton Streetv&ne L LC (ook gekend als Goose Island) overgenor@se Island is een
ambachtelijke brouwer uit het Middenwesten van deehigde Staten die Ales brouwt, zoals de 312 Urbaeat/le, Honkers
Ale, India Pale Ale, Matilda, Pere Jacques, Sofieem waaier aan seizoensgebonden bieren en op h@ptegbieren, inclusief
Bourbon County Stout, het oorspronkelijke op boustzden gerijpt bier.

Op 31 mei 2011 heeft de onderneming een overeenkgeskiten met Henan Weixue Beer Group Co. Ltd. (&hdm haar merken
(Weixue en JiGongshan), activa en activiteiten|usief haar Xinyang brouwerij, Zhengzhou brouwerij ®ashi brouwerij, te
verwerven.

De verworven activiteiten hadden geen belangrijk ithp@ het niveau van winst in de eerste zes maavate2011.
VERKOOP

Er vonden geen verkopen plaats in de eerste zasdmaaan 2012 en 2011.

Bij de voltooiing van de verkoop van de Centraatdpese activiteiten aan CVC Capital Partners opc2méer 2009, ontving de
onderneming een niet-gewaarborgde uitgestelde hgsaferplichting met een vervaltermijn van 6 jaarz®aitgestelde vergoeding
met een nominaal bedrag van 300m euro was gerappbrtegen een reéle waarde van 363m US dollar pesijda 2010. De
verwachte inning van de niet-gewaarborgde uitgestetdaling uit de verkoop van de Centraal-Europesgiteiten resulteerde in
een aanpassing van de reéle waarde per 30 juni&20lgidde tot de opname van een eenmalige oplireaggl5m US dollar — zie
Toelichting 7 Eenmalige opbrengsten en kostdde uitgestelde vergoeding werd per 30 juni 201llagsdiceerd als een
kortlopende toegekende lening. De lening werd geinali 2011.

7. EENMALIGE OPBRENGSTEN EN KOSTEN

IAS 1 Presentatie van de jaarrekeningreist dat materiéle elementen van opbrengstekosten afzonderlijk worden vermeld.
Eenmalige opbrengsten en kosten zijn elementenvaligens inschatting van het management, voor eed deegrip van de
financiéle informatie, moeten weergegeven wordegeivolge hun omvang of aard. De onderneming beobdigedeze elementen
omwille van hun aard belangrijk zijn en bijgevolg efte het management deze uitgesloten van de ges¢egnda
prestatiebeoordeling zoals weergegeven in ToeligfiiGesegmenteerde informatie.

De eenmalige opbrengsten en kosten opgenomen gsdiatenrekening zijn als volgt:

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2012 2011
Herstructurering (inclusief bijzondere waardeverminderingen) .........cccvevviiiiniiinennnes (7) (156)
Verkoop van activiteiten en activa (inclusief bijzondere waardeverminderingen)......... 39 55
Verwervingskosten van bedrijfscombinaties ..........cccoveiiiiiiiiiiiiii e (9) (3)
Impact op bedrijfsresultaat.........ccciiimiimiiniiie s 23 (104)
Eenmalige netto financCi€le KOSteN........cuiviieiiiiiii e (1) (363)
Eenmalige belastingen .........c.covviiiiiiiinnnns (7) 122
Eenmalig minderheidsbelang 5 1
Netto impact op winst toerekenbaar aan houders van AB InBev

eigen-vermogensinstrumenten.......coicciiiiiiii 20 (344)

De eenmalige herstructureringskosten voor de penatgiezes maanden tot 30 juni 2012 bedragen (7)m dli§rdDeze kosten
hebben voornamelijk betrekking op organisatorisohmalisaties in Noord-Amerika en de integratie Werveceria Nacional
Dominicana S.A. met als doel overlapping of dubbele@ssen te elimineren. Deze eenmalige kosten atsdiggean de reeks
beslissingen leiden tot een verlaagde kostenbas&stneen sterkere focus op AB InBev's kernactigteiteen verkort
besluitvormingsproces en verbeteringen op het véakefficiéntie, dienstverlening en kwaliteit — miek Toelichting 6Verwerving

en verkoop van dochterondernemingen

39m US dollar aangaande de verkoop van activiteteractiva (inclusief bijzondere waardevermindenmgper 30 juni 2012
resulteert voornamelijk uit de verkoop van nietdaativa in de Verenigde Staten voor een netto wiast29m US dollar, naast de
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terughame van provisies voor een bedrag van 10mdl&r d/oor contractuele risico’s met betrekking tetsinvesteringen van
voorgaande jaren.

Verwervingskosten van bedrijfscombinaties bedraggm (39S dollar per eind juni 2012 en hebben betrekkipgle verwerving van
Cerveceria Nacional Dominicana S.A. op 11 mei 204i2 eok Toelichting 6/erwerving en verkoop van dochterondernemingen

De eenmalige herstructureringskosten (inclusiefobifiere waardeverminderingen) voor de periode vameasiden eindigend op
30 juni 2011 belopen (156)m US dollar. Deze kostebbbe voornamelijk betrekking op organisatorischéinoglisaties en
uitbesteding van activiteiten in West-Europa, NeArderika en Latijns-Amerika Zuid welke tot doel hehbeverlapping of
dubbele processen en activiteiten doorheen deiésneh zones te elimineren, alsook op de sluitalgde Manitowoc moutfabriek
in de Verenigde Staten.

Het bedrag van 55m US dollar aangaande de verkoopataviteiten en activa (inclusief bijzondere waamteninderingen) per 30
juni 2011 vertegenwoordigt de aanpassing van venmagen die betrekking hebben op desinvesteringenworgaande jaren.
45m US dollar vertegenwoordigt de aanpassing ade wgarde van de uitgestelde betaling, gerelatesnddea verkoop van de
Centraal-Europese activiteiten aan CVC Capital rfeast in 2009, ten gevolge van haar afwikkeling ih 2011 — zie ook
Toelichting 6 Verwerving en verkoop van dochterondernemingebm US dollar omvat een terugname van een eergnalig
bijzondere waardevermindering op vlottende activa.

Verwervingskosten van bedrijfscombinaties bedraggm (3S dollar per eind juni 2011 en hebben betrekkipgle verwerving van
Liaoning Dalian Daxue Brewery Co. Ltd. op 28 febru2dill, de verwerving van de merken, activa en aeiigit van Henan
Weixue Beer Group Co. Ltd. op 31 mei 2011 en deveering van Fulton Street Brewery LLC (Goose Islangl}lanei 2011 — zie
ook Toelichting 6Verwerving en verkoop van dochterondernemingen

De onderneming heeft ook eenmalige netto finangiésten opgenomen voor een totaalbedrag van (1)moli& door de periode
van zes maanden tot 30 juni 2012, tegenover eamgpedn (363)m US dollar voor de periode van zesnaeratot 30 juni 2011 —
zie ook Toelichting &inanciéle opbrengsten en kosten.

Alle bovenstaande bedragen zijn voor belastingereddenalige opbrengsten en kosten per 30 juni 2ed®wgden de belastingen
met 7m US dollar (30 juni 2011: 122m US dollar vgiteg van de belastingen).

De minderheidsbelangen op de eenmalige opbrengsté&nsten bedragen 5m US dollar voor de periode eannzaanden tot 30
juni 2012 (30 juni 2011: 1m US dollar).

8. FINANCIELE OPBRENGSTEN EN KOSTEN

FINANCIELE KOSTEN

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2012 2011
=T =T o S 1] =T o PP (1 029) (1 500)
Activering van financieringskosten 29 49
Periode t0ereKeniNGKOSTEN . ...t ettt e e a (109) (94)
Netto wisselkoersverliezen (inclusief het effect van afgeleide instrumenten inzake
T L 1T =] ] ele 3= I PP (27) -
Netto verliezen op afdekkingsinstrumenten die geen deel uitmaken van een boekhoudkundige
e LS LT T =1 = PP PPN = (23)
Belastingen op fin@nCi@le tranSaCti@s ... ...uuiuiiuiiii i (42) (15)
Overige financiéle kosten, inclusief bankKOSteN .........ccouiiiiiiiii s (46) (55)
(1 224) (1 638)
Eenmalige fin@nCiEle KOSEEN ... . uuit i e ea s e ene (1) (363)
(1 225) (2001)

De financiéle kosten, exclusief eenmalige financiktesten, daalden met 414m US dollar in vergelijkimgt vorig jaar
voornamelijk door lagere interestkosten, alsookrdimverliezen in 2011 op afdekkingsinstrumentenggien deel uitmaakten van
een boekhoudkundige afdekkingsrelatie, aangegaateonsico’s met betrekking tot op aandelen gelraseeetalingsprogramma’s
af te dekken. Deze daling werd gedeeltelijk gecorsperd door hogere netto wisselkoersverliezen enrédgelastingen op
financiéle transacties.

Interestkosten daalden met 471m US dollar in vékgiey met 2011. De daling is te wijten aan lagerBuldposities en aan lagere
interestvoeten, ten gevolg van de herfinanciermgeeugbetalingen die in 2011 plaatsvonden.

Geactiveerde financieringskosten hebben betrekkindeoactivering van interestkosten die direct tgewaiar zijn aan de acquisitie
en constructie van in aanmerking komende activafdzakelijk in Brazilié. Interesten worden geactixe aan een rente die varieert
tussen 6% en 12,5%.

In 2011 had AB InBev eenmalige financiéle kosten ¥68m US dollar ten gevolg van de terugbetalingehezfinanciering van de
senior facilities, met als gevolg een negatievegpaasing aan marktwaarde resulterend in afdekkiniisen van 156m US dollar
op interestswaps die ineffectief werden en bijkodeeperiode toerekeningkosten van 12m US dollar. i2eest had AB InBev ook
eenmalige financiéle kosten van 195m US dollar tewolyy van de vervroegde terugbetaling van obligatieor een totale
hoofdsom van 1,25 miljard US dollar met vervaldagainuari 2014 en met een interestvoet van 7,20%e Derdragen werden
opgenomen als eenmalige financiéle kosten.

Met betrekking tot de aangekondigde verwerving vah dverblijvend belang in Grupo Modelo nam AB InBev2012 een
eenmalige financiéle kost op ten belope van 1m Udaan toezeggingsvergoedingen voor de 2012tiasilovereenkomst. Deze
toezeggingsvergoedingen worden periodiek voorzpebasis van het totaal bedrag van toegezegde netaspgenomen kredieten
onder deze faciliteit. Zie ook Toelichting R&éntedragende leningen
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Intrestkosten worden gerapporteerd inclusief hétcefvan de resultaten uit afgeleide financiéletrimaenten die dienen als
afdekking van het renterisico van AB InBev - zie obdelichting 28 van de geconsolideerde jaarrekensny 2011 -Risico’s
verbonden aan financiéle instrumenten

FINANCIELE OPBRENGSTEN

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2012 2011
=T =T o] o] o] £ =T o 1] o =] o PP 117 175
Netto wisselkoerswinsten (inclusief het wisselkoerseffect op afgeleide financiéle instrumenten) - 5
Netto opbrengsten uit afdekkingsinstrumenten die geen deel uitmaken van een boekhoudkundige 278
e L] LT T (== PPN -
Netto opbrengsten uit afdekkingsineffectiviteit ..........couvvuiiiiiiiiiii 19 28
Overige fiNanCiEle 0P DrENGSEEN ...ttt et e e e aaen 14 4
428 212

In 2012 heeft AB InBev een nettowinst van 278m UfHlad gerealiseerd op afgeleide financiéle instrotee die geen deel
uitmaken van een boekhoudkundige afdekkingsreldtonfdzakelijk gegenereerd door afgeleide finamciglstrumenten die
aangegaan werden om het risico af te dekken gezefatan verschillende op aandelen gebaseerdenigsm@miogramma’s. Dit
resultaat werd gedeeltelijk gecompenseerd dooekosin wisselkoersafdekkingen.

Er werden geen interestopbrengsten opgenomen wzmciéle activa die een bijzondere waardevermindenebben ondergaan.

9. WINSTBELASTINGEN

Winstbelastingen opgenomen in de resultatenrekdningen als volgt gedetailleerd worden:

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2012 2011
HUIdig DOEKJAAI ... uvuiiiiiii i (1 307) (1047)
Uitgestelde belasting(kost)/-opbrengst............ccoceviiiiiiinnnnns . 557 251
Totale belastingkost opgenomen in de resultatenrekening .........cccciiiiienianinns (750) (796)

De reconciliatie van het effectief belastingtarieftrhet geaggregeerd gewogen belastingtarief karoljssamengevat worden:

Cijfers over zes maanden eindigend op 30 juni

Miljoen US dollar 2012 2011
WINSt VOOI DEIASTINGEN ... eiiit ittt e e e e e e e e e eens 5 346 4182
Min het aandeel in het resultaat van geassocieerde deelnemingen.............coccvenienenne. 328 262
Winst voor belastingen en voor het aandeel in het resultaat van

geassocieerde deelnemingen....cccccirisirrararsrerererrasamssmssmnsssmererssssassssassmssssnnnnes 5018 3920

Aanpassingen op de belastbare basis

Fiscaal niet-aftrekbare Uitgaven .......ccoiiiiiiiii e 75 189
Belastbare dividenden tussen groepsmaatschappijen ........c.cocviiiiiiiiiiiiiineiieenen 86 72
Niet-belastbare financiéle en andere opbrengsten.........ccoveviiiiiiiiiiiiiie e (368) (386)
4811 3795
Geaggregeerd gewogen toepasselijk belastingtarief ........c..ccoiiiiiiiiiiiiinnnn, 32,7% 35,0%
Belastingen aan geaggregeerd gewogen toepasselijk belastingtarief ......................... (1574) (1328)
Aanpassingen op de belastingen
Aanwending van niet eerder opgenomen fiscale verliezen..........cocvviveiiniiiiiieiiinnnnnns 1 27
Opname van uitgestelde belastingvorderingen m.b.t. fiscale verliezen van vorige
boekjaren 1 64
Afschrijving van uitgestelde belastingvorderingen m.b.t. fiscale verliezen en verliezen
van het huidige boekjaar waarvoor geen uitgestelde belastingvordering is opgenomen (130) (46)
(Tekort)/overschot belastingvoorzieningen vorige boekjaren...........ccoovviiiinininineenns 129 40
Belastingvoordelen ten gevolge van belastingkredieten en speciale belastingstatuten.. 727 535
Wijziging van belastingtarieVen ... ..o 4) -
Roerende voorheffing (60) (75)
Andere aanpassingen 160 (13)
(750) (796)
Effectief belastingtarief.......cccicririiiiiiiiini s s 14,9% 20,3%

De totale belastingkost voor de periode van zes damaindigend op 30 juni 2012 bedraagt 750m USadebdrgeleken met 796m
US dollar voor dezelfde periode in 2011. Het effefdtielastingtarief daalde van 20,3% voor de peri@ezes maanden eindigend
op 30 juni 2011 tot 14,9% voor de periode van zaamden eindigend op 30 juni 2012. De afname vaeffesttief belastingtarief
is voornamelijk het gevolg van verschuivingen insdenenstelling van de winst naar landen met een tagminaal belastingtarief,
naast bijkomende belastingvoordelen in Braziliéf-belastbare winsten uit bepaalde afgeleide imsnien met betrekking tot de
afdekkingen van op aandelen-gebaseerde betaligspnna’s, alsook van gunstige resultaten met blatigk tot
belastingvorderingen ten belope van 136m US dollar.
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Het genormaliseerd effectief belastingtarief bedraagpr de periode van zes maanden eindigend opuBD 3012 14,9%
(vergeleken met 20,9% voor de periode van zes negeeithdigend op 30 juni 2011). Het genormaliseeftectief belastingtarief
is geen boekhoudkundige maatstaf in het kader ¥F&Slen kan niet beschouwd worden als een alternatisf het effectief
belastingtarief. Er is geen standaard berekeninggrde voor het genormaliseerde effectief belastieft en de definitie van
AB InBev is mogelijk niet vergelijkbaar met de défie die wordt toegepast in andere ondernemingen.

10. MATERIELE VASTE ACTIVA

31 december

30 juni 2012 2011
Terreinen Machines Meubilair
en en en Activa in

Miljoen US dollar gebouwen uitrusting installatie aanbouw Totaal Totaal
Aanschaffingswaarde
Saldo op het einde van het vorige
boekjaar .......coicieiiiiiinir 7 849 18 781 3 239 1488 31 357 30 296
Netto-valutakoersverschillen.. . (164) (509) (106) (60) (839) (1 263)
TOEVOEGINGEN .uvviviieniiiiieiirrra e 5 212 49 862 1128 3216
Verwervingen door middel van
bedrijfscombinaties..........ccviviiiiiiiiin 203 154 19 3 379 123
Vervreemdingen .......covviieiiniiiiieieereeeeas (50) (153) (60) - (263) (857)
Overdracht (naar)/van andere
activacategorieén en overige bewegingen....... 131 621 78 (861) (31) (158)
Saldo op het einde van de periode............ 7 974 19 106 3219 1432 31731 31 357
Afschrijvingen en bijzondere
waardeverminderingen
Saldo op het einde van het vorige
boekjaar ......coiviiiiinis . (2 433) (10 463) (2 435) (4) (15 335) (14 403)
Netto-valutakoersverschillen ...........cccecvvennns 71 315 82 = 468 714
Vervreemdingen ......ccvviiiiiniiiieiiieeaneeenes 13 134 57 = 204 778
Afschrijvingen ........cocovviviniininns . (159) (871) (163) = (1193) (2 401)
Bijzondere waardeverminderingen.................. (1) (24) - - (25) (91)
Overdracht naar/(van) andere
activacategorieén en overige bewegingen....... = 3 3 2 8 68
Saldo op het einde van de periode............ (2509) (10 906) (2 456) (2) (15 873) (15 335)
Netto boekwaarde
per 31 december 2011 ... 5416 8 318 804 1484 16 022 16 022
per 30 juni 2012......ccccieiermirenenrannarnnaana. 5 465 8 200 763 1430 15 858 -

De overdracht (naar)/van andere activacategorie@venige bewegingen heeft voornamelijk betrekkingwegrdrachten van activa
in aanbouw naar hun respectievelijke activacategonlereng van activa in pensioenverplichtingen gn de afzonderlijke
presentatie in de balans van materiéle vaste aefivgehouden voor verkoop, in overeenstemming FRS |5 Vaste activa
aangehouden voor verkoop en beéindigde bedrijfaésiten.

De netto boekwaarde van materiéle vaste activa oedgraan beperking van eigendomsrecht bedraagt 113 aollar.

Tijdens de eerste zes maanden van 2012 waren erbgésmmgrijke wijzigingen in de contractuele verbimssen aangaande de
aankopen van materiéle vaste activa ten opzicteYadecember 2011.

GELEASDE ACTIVA

De onderneming least terreinen en gebouwen alsoohkinggcen uitrusting onder een aantal financiélsitemvereenkomsten. De
boekwaarde van de geleasde terreinen en gebouwenagedt71lm US dollar per 30 juni 2012 (31 december12d56m
US dollar), en 15m US dollar per 30 juni 2012 (3tedeber 2011: 17m US dollar) voor de geleasde masleneiitrusting.

11. GOODWILL

Miljoen US dollar 30 juni 2012 31 december 2011
Aanschaffingswaarde

Saldo op het einde van het vorige boekjaar.....c.cicvvmmmirinismmerarsnimarssemsimssssnnms 51 309 52 505
Netto-valutakoersverschillen.......................... - (803) (1336)
Aankopen van minderheidsbelangen . = (18)
Verwervingen door middel van bedrijfscombinaties...........c..coooviiiiiiiiiiii 1097 158
Saldo op het einde van de periode.........cciciiiiiinnn 51 603 51 309
Afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen

Saldo op het einde van het vorige boekjaar............coiiiiinninnnnn (7) (7)
Bijzondere waardeverminderiNngen .........iuuieiiniiiiiiiere e - -
Saldo op het einde van de periode.......c.ciiiiiiriiiiiiiiiiari s e (7) (7)
Netto boekwaarde

per 31 december 2011 ......cccrerrererarnrernmnrnmnssana sy 51 302 51 302
per 30 juni 2012, .. 51 596 -

Goodwill is gestegen van 51 302m US dollar per 3Ekner 2011 naar 51 596m US dollar per 30 juni 2012.
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De invloed van wisselkoerswijzigingen gedurende d@ogde van zes maanden eindigend op 30 juni 2012abgt(803)m US dollar.

De verwervingen door middel van bedrijfscombinatiesplaatsvonden in de eerste zes maanden van Zdld#ezverwerving van
Western Beverage LLC in de Verenigde Staten en deereing van Lachaise Aromas e Participacdes Ltda donbev in Brazilié
in januari 2012, en de verwerving van Cerveceriaidtfiat Dominicana S.A in de Dominicaanse Republiekni@ 2012. Deze
verwervingen door middel van bedrijfscombinatiesultegrden in de voorlopige opname van goodwill gad guni van 1 097m
US dollar — zie ook Toelichting Berwerving en verkoop van dochteronderneming

De bewegingen van 2011 omvatten de invioed van vikigsedwijzigingen ten bedrage van (1 336)m US dpéen aanpassing van
de reéle waarde voor een bedrag van (18)m US dalaeffende een nog te betalen vergoeding in he¢rkeain de aankoop van
minderheidsbelangen in het verleden en de opnamey@adwill voor een bedrag van 158m US dollar op eevervingen door
middel van bedrijffscombinaties die plaatsvonde2@il. De bedrijffscombinaties die resulteerden iropieame van goodwill in
2011 waren de verwerving van Liaoning Dalian Daxuew®rg Co. Ltd. in China op 28 februari 2011, de vemiveg van de
merken, activa en activiteiten van Henan Weixue B&eup Co. Ltd. in China op 31 mei 2011 en de vevimgrvan Fulton Street
Brewery LLC (Goose Island) in de Verenigde Staterd opei 2011.

AB InBeV’s jaarlijkse test met betrekking tot bijatere waardeverminderingen op goodwill wordt uitgeddarhet vierde kwartaal
van het jaar.

12. IMMATERIELE ACTIVA

31 december

30 juni 2012 2011
Commerciéle
immateriéle

Miljoen US dollar Merknamen activa Software Overige Totaal Totaal
Aanschaffingswaarde
Saldo op het einde van het vorige boekjaar... 21 700 2188 884 301 25073 24 453
Netto-valutakoersverschillen............cocvvviieinnnnnn. 42 (92) (29) (5) (84) (106)
Verwervingen door middel van 425 56 4 1 486
bedrijfscombinaties.........ccoeviiiiiiiiiii 242
Toevoegingen ....... 14 16 26 22 78 457
Vervreemdingen = 4) = = 4) (78)
Overdracht (naar)/van andere activacategorieén.. 10 (11) 14 7 20 105
Saldo op het einde van de periode 22 191 2153 899 326 25 569 25073
Afschrijvingen en bijzondere
waardeverminderingen
Saldo op het einde van het vorige boekjaar... - (544) (670) (41) (1 255) (1 094)
Netto-valutakoersverschillen............ccceviviiniinnnne. = 15 22 1 38 50
Afschrijvingen ................... = (84) (54) (3) (141) (289)
Vervreemdingen ......cocevvvieieiiiiineneinenens - 3 - - 3 77
Overdracht naar andere activacategorieén = = = = = 1
Saldo op het einde van de periode................. = (610) (702) (43) (1 355) (1 255)
Netto boekwaarde
per 31 december 2011 ......cc.cociremrerninainarnnnns 21 700 1 644 214 260 23 818 23 818
per 30 juni 2012......ccciieimrmirennranrarnnannanas 22 191 1543 197 283 24 214 -

AB InBev is eigenaar van enkele van de meest waalidemerknamen ter wereld in de bierindustrie. Hi@rdwordt van de
merknamen en bepaalde distributierechten verwaathzifleen positieve kasstroom zullen generereargpble onderneming deze
merknamen en distributierechten bezit. Gezien ABelis geschiedenis meer dan 600 jaar teruggaat, eerdan bepaalde
merknamen en bepaalde distributierechten een oalulpgebruiksduur toegeschreven.

Toevoegingen aan commerciéle immateriéle activéegenwoordigen voornamelijk leverings- en distriergchten, exclusieve
meerjarige sponsorrechten en andere commerciélateni@le activa.

Immateriéle activa met een onbepaalde gebruiksdumvatten voornamelijk merknamen en bepaalde digtetechten die
AB InBev aankoopt voor haar eigen producten en woadeneen bijzondere waardeverminderingstest ondeewarphet vierde
kwartaal van het boekjaar of op het moment dat eiiredicatie is die wijst op een mogelijke bijzonelevaardevermindering.

13. INVESTERINGEN IN GEASSOCIEERDE DEELNEMINGEN

Miljoen US dollar 30 juni 2012 31 december 2011
Saldo op het einde van het vorige boekjaar.....c.cicvvmmriririnirarsrrsnesesnnnns 6 696 7 295
Netto-valutakoersverschillen.............coooiiiiiiinnn, 290 (820)
Aandeel in het resultaat van geassocieerde deelnemingen ... 328 623
DiVIdENdEN ...viieiiiiie s (717) (403)
Overige bewegingen .......cccoevvveiinnnnnns = 1
Saldo op het einde van de periode.......cioririrrirrreremmmsrinisimerarresnas 6 597 6 696

AB InBev heeft een direct belang van 35,31% in Grivmxlelo, de grootste brouwer van Mexico, alsook éieect belang van
23,25% in Diblo S.A. de C.V., de operationele doairiderneming van Grupo Modelo, zodat AB InBev (recbéits en

onrechtstreeks) een belang van ongeveer 50,35%ibédodelo zonder de meerderheid van de stemraadbit@ndere controle te
hebben over Grupo Modelo, noch over Diblo.
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14. LIQUIDE MIDDELEN EN BELEGGINGEN IN KORTE TERMIJIN

SCHULDINSTRUMENTEN

LIQUIDE MIDDELEN

Miljoen US dollar 30 juni 2012 31 december 2011

Geldbeleggingen op korte termijn............ 1407 3184

Liquide en snel vrij te maken middelen 2 266 2136

Liquide middelen ..o 3673 5320

Korte termijn schulden bij kredietinstellingen............ccoiiiiiiiiiiiiiiias - (8)
3673 5312

De liquide middelen per 30 juni 2012 omvatten gekéekde tegoeden ten belope van 17m US dollar die tetalen vergoeding
weerspiegelt aan voormalige aandeelhouders van Aeh@&usch die hun ontvangsten nog niet opeistergédelateerde schuld is
opgenomen als een uitgestelde betaling inzake veivgen).

BELEGGINGEN IN SCHULDINSTRUMENTEN

Op 30 juni 2012 omvatten de beleggingen in effectem bedrage van 120m US dollar voornamelijk invasgen in

schuldinstrumenten in Braziliaanse real aangegaeinhmt oog op de bevordering van de liquiditeitkepitaalbehoud. Op 31
december 2011 bestaan de schuldinstrumenten op kemhijn aangehouden voor verkoop ten bedragel@8m US dollar
hoofdzakelijk uit korte termijn deposito’s.

15. WIJZIGINGEN IN HET EIGEN VERMOGEN EN WINST PER AANDEEL

STAAT VAN HET KAPITAAL
Onderstaande tabellen vatten de wijzigingen in gégti&apitaal en eigen aandelen tijdens de eerstemaanden van 2012 samen:

Geplaatst kapitaal

GEPLAATST KAPITAAL Miljoen aandelen  Miljoen US dollar
Per einde van het vorige jaar .......cococviviiiiiiiiiiiineen 1606 1734
Wijzigingen tijdens de periode..........cccvviiiiiiiineiininnnns - -
1 606 1734
Resultaat uit gebruik
Eigen aandelen eigen aandelen
EIGEN AANDELEN Miljoen aandelen Miljoen US dollar Miljoen US dollar
Per einde van het vorige jaar .......covveiiiiiiiiiiiiiic e 8,1 (394) (743)
Wijzigingen tijdens de periode..........ocviiiiiiiniiniiiie e (1,7) 77 (21)
6,4 (317) (764)

Per 30 juni 2012 bedraagt het geplaatst kapitd®4 US dollar, vertegenwoordigd door 1 606 314 &¥idelen zonder nominale
waarde waarvan 395 937 164 op naam, 71 465 aandoendl 210 305 902 gedematerialiseerde aandetenbdlope van een
totaal kapitaalbedrag van 3m US dollar (2m eurp) ef nog 2 832 101 inschrijvingsrechten in omlomereenstemmend met een
maximum aantal uit te geven aandelen van 2 832 Héi totale maatschappelijk, niet-geplaatst kapitealraagt 47m US dollar
(37m euro).

De houders van gewone aandelen hebben recht oneddeéd te ontvangen, die van tijd tot tijd uitgekie@orden, en hebben recht
op 1 stem per aandeel tijldens vergaderingen vaonderneming. De rechten verbonden aan de aandetede/anderneming,
aangehouden door AB InBev, zijn geschorst.

De aandeelhoudersstructuur, gebaseerd op de kevinigge aan de onderneming krachtens de Belgischgame2 mei 2007 op de
openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in dgeumoteerde ondernemingen, is opgenomen in hetsto&fCorporate
Governancevan het jaarverslag van AB InBev.

WIJZIGINGEN VAN EIGENDOMSBELANGEN

In overeenstemming met IAS 27 wordt de verwerviag kijkomende aandelen van dochterondernemingeat dadcontrole reeds
werd verkregen, verwerkt als een eigen-vermogenstciirsmet eigenaars.

Tijdens de eerste zes maanden van 2012 heeft ABsInBederheidsbelangen in verschillende dochteroretaingen aangekocht
voor een totale vergoeding van 29m US dollar. Geazlen betreffende dochtenondernemingen reeds integreatien
geconsolideerd, hadden de aankopen geen impa@ windt van AB InBev maar reduceerden ze het mireddsbelang en hadden
ze bijgevolg een impact op de winst toerekenbaahaaders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten.

DIVIDENDEN

Op 25 april 2012 werd een dividend van 1,20 euro gmerdeel of ongeveer 1 920m euro goedgekeurd doalggenene
aandeelhoudersvergadering. Dit dividend werd uithdtap 3 mei 2012.

Op 26 april 2011 werd een dividend van 0,80 euro gmndeel of ongeveer 1 276m euro goedgekeurd decalgemene
aandeelhoudersvergadering. Dit dividend werd uitdtap 2 mei 2011.
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OVERDRACHTEN VAN DOCHTERONDERNEMINGEN

De te betalen dividenden aan AB InBev door haar dpesle dochterondernemingen is het voorwerp, naadéere beperkingen,
van algemene beperkingen opgelegd door vennootseletgevingen, beperkingen in kapitaal- en contraednachten van de
respectievelijke rechtsdistricten waar deze dooh@ernemingen georganiseerd en operationeel zijapeiingen in

kapitaaloverdracht zijn ook gangbaar in bepaaldewgnde markten en kunnen de flexibiliteit van ABév beinvioeden bij de
implementatie van een financiéle structuur dieaisj efficiént beoordeelt. Dividenden, betaald aanlABev door bepaalde van
haar dochterondernemingen, zijn ook het voorwerp m@@rende voorheffing. Roerende voorheffing, indiean toepassing,
bedraagt in het algemeen niet meer dan 10%.

WINST PER AANDEEL

De berekening van de gewone winst per aandeel vopedede van zes maanden eindigend op 30 juni 20g§2baseerd op de
winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigemagensinstrumenten van 3 648m US dollar (30 juril2® 414m
US dollar) en op een gewogen gemiddelde van hetlagetvone aandelen, uitstaand op het einde vanritmlpeen berekend als
volgt:

Miljoen aandelen 2012 2011
Uitstaande gewone aandelen per 1 januari, na aftrek van eigen aandelen............ccccovvveiinnennnns 1 598 1593
Effect van uitgegeven aandelen/terugkoop van eigen aandelen 1 1
Gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen per 30 juni 1 599 1594

De berekening van de verwaterde winst per aandeeldeoperiode van zes maanden eindigend op 30 jurl BOgebaseerd op de
winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigemagensinstrumenten van 3 648m US dollar (30 juril2® 414m
US dollar) en op een gewogen gemiddelde van het versvaiantal gewone aandelen, uitstaand op het eemlel® periode en
berekend als volgt:

Miljoen aandelen 2012 2011
Gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen per 30 JUNi .....ocvvveviiiiiiieniiiee e 1599 1594
Effect van aandelenopties, warranten en voorwaardelijk toegekende aandelen. 25 19
Verwaterd gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen per 30 junNi...cccorvriririrersrarananns 1624 1613

De berekening van de winst per aandeel voér eenenafiprengsten en kosten is gebaseerd op de wirstlastingen en voor
eenmalige opbrengsten en kosten, toerekenbaarocagiens van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten.reeonciliatie van de
winst vér eenmalige opbrengsten en kosten, toebelkeraan houders van AB InBev eigen-vermogensinstiten, met de winst
toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vernsiaggnumenten wordt berekend als volgt:

Miljoen US dollar 2012 2011
Winst vo6r eenmalige opbrengsten en kosten, toerekenbaar aan houders van AB InBev

€IgeN-VermMOGENSINSEIUMENEEN . .ttt ittt et et s e et e e e e s en e s e e n e e renens 3628 2758
Eenmalige opbrengsten en kosten, na belastingen, toerekenbaar aan houders van AB InBev

eigen-vermogensinstrumenten (zie Toelichting 7) ....vvviiiii e 21 (51)
Eenmalige netto financiéle kosten, na belastingen, toerekenbaar aan houders van AB InBev

eigen-vermogensinstrumenten (zie Toelichting 7) ....vvv i e 1) (293)
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten ............ 3 648 2414

Onderstaande tabel illustreert de berekening vamimig per aandeel (WPA):
Miljoen US dollar 2012 2011

Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten ..............ccoveunens 3 648 2414
Gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen ............ccooviiiiiiiiiin, . 1 599 1594
Basis Winst per aandeel.....icciirerrerererinierrsnini e 2,28 1,51

Winst vo6r eenmalige opbrengsten en kosten toerekenbaar aan houders van AB InBev

€igen-vermogensiNStrUMENEEN ... it 3628 2758
Gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen ..............ccoovvenns . 1 599 1594
Winst per aandeel vo6r eenmalige opbrengsten en kosten........cccuireiimmsimmeinnesnesnnae, 2,27 1,73
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten ...............coeveneeen 3 648 2414
Verwaterd gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen . 1624 1613
Verwaterde winst per aandeel....cccicieiriririninesarsrimarrrmsmsssmms i sssssnnsnsanans 2,25 1,50
Winst voor eenmalige opbrengsten en kosten toerekenbaar aan houders van AB InBev

€igen-vermogensiNStrUMENEEN ... .ttt 3628 2758
Verwaterd gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen... . 1624 1613
Verwaterde winst per aandeel voor eenmalige kosten en opbrengsten...........ccceiiienninnas 2,23 1,71

De gemiddelde marktwaarde van de aandelen van daremding die gebruikt werd om het verwateringseffact aandelenopties
en voorwaardelijk toegekende aandelen te berekevesngebaseerd op de genoteerde marktprijzen tigieperiode dat de opties
en de voorwaardelijk toegekende aandelen uitstaarnehw4,3m aandelenopties en voorwaardelijk toegekaaddelen waren anti-
dilutief en werden niet opgenomen in de berekemanghet verwateringseffect op 30 juni 2012.
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16. RENTEDRAGENDE LENINGEN

Deze toelichting verstrekt informatie over de rerageénde leningen van de onderneming. Voor meernite betreffende de
blootstelling van de onderneming aan interest- éssalkoersrisico’s - zie Toelichting 1Risico’s verbonden aan financiéle

instrumenten

SCHULDEN OP MEER DAN EEN JAAR

Miljoen US dollar 30 juni 2012 31 december 2011
Gewaarborgde leningen bij kredietinstellingen...........cooiiiiiiiiiii 65 95
Leningen bij kredietinstellingen zonder borgstelling ..........cccvviiiiiiiiiiiiins 4616 4 022
Uitgegeven obligaties zonder borgstelling .........cccoooiiiiiiiiiii 27 389 30 278
Andere gewaarborgde I€NINGEN . ..iuiu i = 6
Andere leningen zonder borgstelling .....ovvvieiiiiiiiiii e 74 77
R =T Lo =TSR =T T T PP 129 120
32273 34 598

SCHULDEN OP TEN HOOGSTE EEN JAAR
Miljoen US dollar 30 juni 2012 31 december 2011
Gewaarborgde leningen bij kredietinstellingen..........coviiiiiiiiiiii e 50 60
[ =T aTa L= 1] o= o 1= i PP 2 255 2 287
Leningen bij kredietinstellingen zonder borgstelling ............ccooviiiiiiii 325 580
Uitgegeven obligaties zonder borgstelling .........c.ccooiiiiiiiii 4916 2624
Gewaarborgde leningen bij kredietinstellingen...........coviiiiiiiiiiii e 6 -
Andere leningen zonder borgstelling ..........ccooiiiiiiiiiiii 15 3
[T E= T Lo =TSR =T T T PP 3 5
7 570 5559

De rentedragende leningen op ten hoogste één jaap eneer dan één jaar bedragen per 30 juni 2012 r@Bjard US dollar,
vergeleken met 40,2 miljard US dollar per 31 decergabd 1.

Met het oog op de aankondiging op 29 juni 2012,rima&B InBev en Grupo Modelo een overeenkomst gesldvebben waarbij
AB InBev de aandelen van Grupo Modelo verwerft dienag niet in haar bezit heeft, sloot AB InBev op jRfi 2012 een
14,0 miljard US dollar lange termijn bankfinancigriraf. De nieuwe financiering betreft een 14,0 miljaS dollar
faciliteitenovereenkomst (2012 Facilities Agreenigiestaande uit “Facility A", een kredietfaciliteitet een maximum looptijd
van 2 jaar vanaf de opnamedatum voor een totaleddom tot 6,0 miljard US dollar en “Facility B”, edmedietfaciliteit met een
looptijd van 3 jaar voor een totale hoofdsom t& ®ijljard US dollar met een variabele rentevoeijigelan LIBOR, plus marges.
De marges van toepassing op elke faciliteit zullepaald worden gebaseerd op de ratings die dooghatieaus zullen toegekend
worden aan AB InBev's lange termijn schuld. Voor FgciA varieert de marge tussen 0,85% en 2,15%jger. Voor Facility B
varieert de marge tussen 1,10% en 2,40% per jagtr d®! huidige rating van AB InBev per 30 juni 2&iden de initiéle marges
respectievelijk 1,00 % en 1,25% bedragen hebB#a.ontvangsten uit de opnames van de 2012 Fasiligreement moeten direct
of indirect gebruikt worden voor de verwerving varu@e Modelo, de herfinanciering van de bestaandeldalan Grupo Modelo
of enige kosten die daarmee verband houden. Pein8@012 werd er nog niets opgenomen van beidéitiien. Elke faciliteit is
beschikbaar voor opnames tot 20 juni 2013, waarBij#Bev de mogelijkheid heeft om een verlenging tewagen tot december
2013. In het geval dat AB InBev ervoor kiest de béddmaarheidsperiode te verlengen, zal de loop#tja Facility B verkort worden
met de duur van de verlenging van de beschikbaispeiiode. Gebruikelijke toezeggingsvergoedingem laditaalbaar op het niet
opgenomen bedrag van de beschikbare fondsen vadldeFacilities Agreement. Deze vergoedingen worgggenomen onder de
eenmalige financiéle kosten.

In het tweede kwartaal van 2012 heeft AB InBev &gmle hoofdsom ten belope van 185m US dollar aaheAser-Busch
vastrentende obligaties met verschillende vervadagriérend van 2032 tot 2047 vervroegd terughibtaa

Op 30 juni 2012 bedroeg de openstaande balans velsdo opgenomen uit de aangepaste 8,0 miljard W&r doulti-valuta
heropneembare kredietfaciliteit 830m US dollar.

Het bedrag aan handelspapier bedroeg 2,3 miljard &i@rdper 30 juni 2012 en bevat US dollar en eurogprmma’s met
respectievelijk een totaal toegestane uitgiftetdtmiljard US dollar en 1,0 miljard euro.

TERMIJNEN EN

TERUGBETALINGSSCHEMA

PER 30 JUNI 2012 1 jaar of Meer dan

Miljoen US dollar Totaal minder 1-2 jaar 2-3 jaar 3-5 jaar 5 jaar

Gewaarborgde leningen bij

kredietinstellingen ........ccccovviiiiiiinnnnns 115 50 18 16 21 10

Handelspapier .......cocoviiviiiiiiniiiiieans 2 255 2 255 - - - -

Leningen bij kredietinstellingen zonder

borgstelling......c.oceeviiiiiiiiiiiiniii 4941 325 335 150 4122 9

Uitgegeven obligaties zonder borgstelling 32 305 4916 2 601 5403 4 185 15 200

Andere gewaarborgde leningen.............. 6 6 = = = =

Andere leningen zonder borgstelling....... 89 15 12 9 8 45

Financiéle leasing.........cccoevveiiiiininninnnnss 132 3 1 2 5) 121
39 843 7 570 2967 5580 8 341 15 385
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TERMIINEN EN

TERUGBETALINGSSCHEMA
PER 31 DECEMBER 2011 1 jaar of Meer dan
Miljoen US dollar Totaal minder 1-2 jaar 2-3 jaar 3-5 jaar 5 jaar

Gewaarborgde leningen bij

kredietinstellingen .........cccovviiiininiinnnns 155 60 30 26 33 6
Handelspapier .......covviiiiiiiiiiiiieaens 2 287 2 287 - - - -
Leningen bij kredietinstellingen zonder
borgstelling......cocueeiiiiiiiiiiceeens 4 602 580 328 188 3 505 1
Uitgegeven obligaties zonder borgstelling 32902 2 624 2751 5206 4 553 17 768
Andere gewaarborgde leningen.............. 6 - 6 - - -
Andere leningen zonder borgstelling....... 80 3 13 13 12 39
Financiéle leasing........ccccovveiiiiininninnnnss 125 5 1 2 4 113
40 157 5559 3129 5435 8107 17 927

De netto schuld is gedefinieerd als rentedragemdeden op meer dan één jaar en op ten hoogst@ééer korte termijn schulden
bij kredietinstellingen minus beleggingen in obtiga en liqguide middelen. De netto schuld is eearftiéle prestatie-indicator die
gebruikt wordt door het management van AB InBev @weranderingen in de algemene liquiditeitsposiie de onderneming te
volgen. De onderneming is ervan overtuigd dat déonsthuldpositie betekenisvol is voor investeerdeesmits het door het
management gebruikt wordt als één van de belanggrijkaatstaven om de vooruitgang inzake schuldaflteumeten.

De netto schuld van AB InBev steeg van 34,7 miljld&Idollar per 31 december 2011 tot 35,7 miljard Uadger 30 juni 2012.
Naast bedrijfsresultaten verminderd met investetiitgaven onderging de netto schuld de impact vabedaling van dividenden
aan de aandeelhouders van AB InBev en Ambev (3 0@Sndollar), interest- en belastingbetalingen (1 8498 dollar), de
betaling gerelateerd aan de strategische alliamgieCerveceria Nacional Dominicana S.A. (1 262m U$dogn de impact van
wijzigingen in wisselkoersen (232m US dollar daling d netto schuld).

Onderstaande tabel geeft de samenstelling weer vaettteschuld van AB InBev op de aangegeven datum:

Miljoen US dollar 30 juni 2012 31 december 2011
Rentedragende leningen op Meer dan €N JAar......oviuiviuieeuiiiiireitieie e eneeneees 32273 34 598
Rentedragende leningen op ten hoogste €N JAar........cuuieiiiiiiiiiiiiiee e 7 570 5 559
39 843 40 157
Korte termijn schulden bij kredietinstellingen .........c.cociiiiiiiiiii s - 8
Liquide Middelen .......ciuiiiiiiiiiii (3673) (5 320)
Toegekende rentedragende leningen (opgenomen in de Handels- en overige
AVZeT g [T Ta T [=T 0 ) TP (333) (30)
Obligatiebeleggingen (opgenomen in de Beleggingen in effecten) ... (143) (127)
Netto SChUld ... 35 694 34 688

17. OP AANDELEN GEBASEERDE BETALINGEN?

Verschillende aandelen- en aandelenoptieplannen &tasenior management en leden van de Raad \&inuBéoe om aandelen
van AB InBev of Ambev te ontvangen of te verwervénor alle optieplannen wordt de reéle waarde vanekegde op aandelen
gebaseerde betalingen geraamd op het moment agttigs toegekend worden, waarbij gebruik wordt gédnean het binomiaal
Hull waarderingsmodel, aangepast overeenkomstig deeiste van IFRS 20p aandelen gebaseerde betalingetat
veronderstellingen aangaande annulering véér heeeran de wachtperiode de reéle waarde van deroptimogen beinvioeden.

Transacties aangaande op aandelen gebaseerdedmstatesulteerden in een totale kost voor de penad zes maanden eindigend
op 30 juni 2012 van 98m US dollar (inclusief de kasdr variabele vergoedingen uitbetaald in aanddkgenover 97m US dollar
voor de periode van zes maanden eindigend op 3@Q1r.

AB INBEV OP AANDELEN GEBASEERDE COMPENSATIEPLANNEN

In 2012 heeft AB InBev 0,6m bijgepaste voorwaardetij&gekende aandelen uitgegeven met betrekkindgtbonus van 2011, in
het kader van het op aandelen gebaseerde comggisatzoals gewijzigd in 2010. Deze bijgepaste voomleligk toegekende

aandelen zijn gewaardeerd aan de aandelenkoers dg@gdvan toekenning, vertegenwoordigen een reéedeaan ongeveer 45m
US dollar en worden onvoorwaardelijk na vijf jaar. Beuders van deze voorwaardelijk toegekende aan#elemen bovendien

gerechtigd zijn om bijkomende voorwaardelijk toegele aandelen te ontvangen van AB InBev ter waardedeatoegekende
dividenden sinds de toekenning van de voorwaardelggekende aandelen.

Verder heeft AB InBev in 2012 0,2m warranten toegekead de leden van de Raad van Bestuur. Deze warrardgsden
gelijkmatig jaarlijks uitoefenbaar over een periodas 3 jaar (een derde per 1 januari 2014, eeredeed 1 januari 2015 en een
derde per 1 januari 2016) en vertegenwoordigen@&&e waarde van ongeveer 3m US dollar.

AMBEV OP AANDELEN GEBASEERDE COMPENSATIEPLANNEN

Sinds 2005 heeft Ambev een plan gehad dat in gmuee gelijkaardig is aan het op aandelen gebasemmigpensatieplan
waaronder toegekende bonussen voor werknemers ememeat gedeeltelijk in aandelen worden uitbetaaldet kader van het
op aandelen gebaseerde compensatieplan zoals gelijz2010, heeft Ambev in 2012 0,6m voorwaardebjggekende aandelen
uitgegeven met een geschatte reéle waarde van 25tolld8

! Bedragen werden omgerekend naar US dollar aanrdigldelde koers van de periode.
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Met het oog op het aanmoedigen van de mobiliteit r@nagers, werden de kenmerken van bepaalde irgaemwde jaren

toegekende opties aangepast teneinde de dividectdiyesingsmodaliteit van deze opties te annulereteevervangen door de
uitgifte van 0,1m opties in 2012 die de economisel@arde van deze dividendbeschermingsmodaliteitegenwoordigen.

Aangezien er geen wijziging was tussen de reéle waamiele oorspronkelijke toekenning véér en na dgpassing, werd er geen
additionele kost opgenomen als gevolg van dezessainy.

18. RISICO’S VERBONDEN AAN FINANCIELE INSTRUMENTEN

AB InBev's activiteiten brengen een variéteit aaraficiéle risico’s met zich mee: marktrisico (inadfishet wisselkoersrisico, het
risico op wijzigingen in de reéle waarde, het risipovariabiliteit van de rentekasstromen, het psiiso inzake grondstoffen en het
aandelenkoersrisico), het kredietrisico en hetidiiggitsrisico. De onderneming analyseert elk vaaedrisico’s afzonderlijk alsook
hun onderlinge verbanden, en definieert strategte@einde de economische impact op de resultatendeaonderneming te
beheersen, in overeenstemming met haar beleidshggalinzake financiéle risico’s.

Bepaalde strategieén om deze risico’s te beheemsmuaien in het gebruik van afgeleide financiélstiomenten. De belangrijkste
afgeleide financiéle instrumenten die gebruikt veordloor de onderneming zijfarward vreemde valuta contracten, verhandelbare
vreemde valuta futures, interestswaps, cross curreerestswaps (“CCIRS”), verhandelbare interestifes, commodity swaps,
verhandelbare commodity futures en equity swaps. Eeidsbepalingen van AB InBev verbieden het gebnuak afgeleide
financiéle instrumenten voor speculatieve handelsiioden. Buiten de toelichtingen hieronder, wageigeen andere belangrijke
wijzigingen ten opzichte van Toelichting Fsico’s verbonden aan financiéle instrument@m de geconsolideerde jaarrekening
per 31 december 2011.

Onderstaande tabel geeft een overzicht van de @zent afgeleide financiéle instrumenten op 303042, gerangschikt volgens
vervaldatum. De bedragen in deze tabel zijn de aotitedragen.

30 juni 2012 31 december 2011

<1 1-2 2-3 825 >5 <1 1-2 2-3 3-5 >5
Miljoen US dollar jaar jaar jaar jaar jaar jaar jaar jaar jaar jaar
Vreemde valuta
Forward vreemde valuta contracten 5529 40 = = = 5614 1422 - - -
Vreemde valuta futures................. 2 301 = = = = 1118 180 5 - -
Andere afgeleide instrumenten
inzake vreemde valuta.................. 160 = = = = - - - - -
Rentevoeten
Interestswaps .......covevevivieniiinienans 2811 15700 4 550 3 050 148 70578 6583 11050 350 160
Cross currency interestswaps 2 587 1032 946 1142 360 887 955 639 973 1532
Interest futures.........coooveeviiniennnns 101 = 49 = = 145 - 4 43 3
Andere afgeleiden instrumenten
inzake rentevoeten...............oeeuins 1 500 = = = = - - - - -
Grondstoffen
AluMINIUMSWaPS ..vvveiiiiieeieeaans 1327 357 = = = 1372 553 - - -
Andere afgeleide instrumenten
inzake grondstoffen ...................... 762 90 = = = 756 87 - - -
Eigen vermogen
Afgeleide instrumenten inzake
eigen-vermogensinstrumenten....... 378 1 009 = = = 399 710 - - -

Teneinde de verwerving van Anheuser-Busch te firaniwerd een senior facilities agreement afgeskaten een bedrag van 45
miljard US dollar, waarvan 44 miljard US dollar uitéelijk werd opgenomen (de ‘2008 senior facilite®©p het moment van de
verwerving van Anheuser-Busch werd de rentevoet veor ledrag tot 34,5 miljard US dollar vastgelegd deen reeks van
afdekkingsverrichtingen aan een gewogen gemiddedievoet van 3,875% per jaar (plus de geldende esprgor de periode
2009 tot 2011 en een gedeelte van deze afdekkimgdwéngen werden opeenvolgend verlengd voor egwmende periode van
twee jaar. In 2009 betaalde de onderneming eenvdeetle 2008 senior facilities terug en in 2010 werdie 2008 senior facilities
volledig geherfinancierd en gedeeltelijk vervandeonr de 2010 senior facilities, zoals beschreveFoalichting 23Rentedragende
leningen van de geconsolideerde jaarrekening per 31 dece@b&l. Volgend op de terugbetalingen en herfinaimgen
gedurende 2009, 2010 en 2011 heeft de ondernenigve interestswaps afgesloten ter afwikkeling vannikt-afgedekte
interestswaps ingevolge deze terugbetalingen. PeleBember 2011 waren er geen resterende operepasitt betrekking tot het
renterisico op het opgenomen bedrag van de 20li@rdacilities. In de periode van zes maanden ®fuhi 2012 vervielen er
interestswaps ter waarde van een nominaal bedra§a miljard US dollar.

Bovendien sloot de onderneming in de eerste zesdeaaot 30 juni 2012 interestswaps af voor eegatatominaal bedrag van 5,2
miljard US dollar alsooKreasury lockafgeleide instrumenten inzake rentevoeten voorteal nominaal bedrag van 1,5 miljard
US dollar met het oog op het op voorhand afdekkernt@ekomstige uitgiftes van obligatieleningen.

AANDELENKOERSRISICO

In de loop van 2010, 2011 en 2012, heeft AB InBev aantal afgeleide instrumenten aangegaan om died raf te dekken dat
ontstaat uit de verschillende op aandelen gebaséetdlingsprogramma’s. Het doel van deze afgelegteumenten is het effectief
afdekken van het risico dat een prijsstijging van aandelen van AB InBev een negatieve impact hgefte toekomstige
kasstromen verbonden aan de op aandelen gebadeadiagen. Gezien deze afgeleide instrumentenimiaanmerking komen
voor een boekhoudkundige afdekking, werden ze aieg@merkt in een afdekkingsrelatie
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Per 30 juni 2012 werd een blootstelling gelijk adm2AB InBev aandelen afgedekt, resulterende in etalet winst van 390m
US dollar, opgenomen in the resultatenrekening eapetiode.
LIQUIDITEITSRISICO

De contractuele vervaldata van niet-afgeleide firdacschulden, inclusief interestbetalingen en lefide financiéle activa en
passiva, zijn als volgt:

30 juni 2012

Contractuele Minder Meer dan
Miljoen US dollar Boekwaarde® kasstromen  dan 1 jaar 1-2 jaar 2-3 jaar 3-5 jaar 5 jaar
Niet-afgeleide financiéle passiva
Gewaarborgde leningen bij
kredietinstellingen ...........cccoveeennns (115) (126) (54) (21) (17) (23) (11)
Handelspapier.........cocoviiviiniininnnnns (2 255) (2 259) (2 259) - - - -
Leningen bij kredietinstellingen
zonder borgstelling ..........ccovovivninnns (4 941) (5 355) (438) (445) (242) (4 220) (10)
Uitgegeven obligaties zonder
borgstelling.........ccooeviviiiiiiiiiien, (32 305) (49 705) (6 543) (4 267) (6 910) (6 620) (25 365)
Andere gewaarborgde leningen ....... (6) (6) (6) = = = =
Andere leningen zonder borgstelling (89) (133) (18) (17) (13) (12) (73)
Financiéle leasing ..........cccvevvivncnnnns (132) (269) (15) (12) (12) (25) (205)
Handels- en overige schulden ......... (12 634) (12 753) (10 718) (136) (148) (230) (1521)

(52 477) (70 606) (20051) (4 898) (7 342) (11130) (27 185)
Afgeleide financiéle
activa/(passiva)
Afgeleide instrumenten inzake
rentevoeten ...covvviii i (419) (450) (144) (174) (58) (84) 10
Afgeleide instrumenten inzake

vreemde valuta................. (149) (167) (167) - - - -

Cross currency interestswaps.......... 241 288 24 94 62 108 =

Afgeleide instrumenten inzake

grondstoffen .......c.ocovviiiiiiiiineens (338) (339) (305) (34) - - -

Afgeleide instrumenten inzake

eigen-vermogensinstrumenten........ 236 238 98 140 = = =
(429) (430) (494) 26 4 24 10

Waaronder: direct verbonden aan

kasstroomafdekkingen ................... (527) (573) (335) (90) (64) (84) -

31 december 2011

Contractuele Minder Meer dan 5
Miljoen US dollar Boekwaarde!  kasstromen dan 1 jaar 1-2 jaar 2-3 jaar 3-5 jaar jaar
Niet-afgeleide financiéle passiva
Gewaarborgde leningen bij
kredietinstellingen ............cccovvnenee. (155) (169) (65) (33) (29) (36) (6)
Handelspapier.........ccovviieniininnennn, (2 287) (2 291) (2 291) - - - -
Leningen bij kredietinstellingen
zonder borgstelling ............ccovveneen. (4 602) (5073) (715) (418) (266) (3672) (2)
Uitgegeven obligaties zonder
borgstelling.......coovviveviiiiiiiiiieenes (32 902) (51 881) (4 464) (4 515) (6 857) (7 321) (28 724)
Andere gewaarborgde leningen ...... (6) (6) (1) (5) - - -
Andere leningen zonder borgstelling (80) (125) (5) (17) (16) (16) (71)
Financiéle leasing ...........ccccevvivnennns (125) (259) (17) (11) (11) (24) (196)
Korte termijn schulden bij
kredietinstellingen ..........coccovvvenene. (8) (8) (8) - - - -
Handels- en overige schulden ........ (12 925) (13 080) (11 910) (131) (162) (261) (616)

(53 090) (72892) (19 476) (5 130) (7 341) (11 330) (29 615)
Afgeleide financiéle

activa/(passiva)

Afgeleide instrumenten inzake

rentevoeten ......civiviiiiiiieens (710) (712) (541) (145) (34) - 8

Afgeleide instrumenten inzake

vreemde valuta.......ocovvvviieiininnnns 3 (7) (7) - - - -

Cross currency interestswaps......... 189 221 (27) (33) 162 60 59

Afgeleide instrumenten inzake

grondstoffen ......coovvviiiiiiiiiiiinenn, (324) (324) (250) (74) - - -

Afgeleide instrumenten inzake

eigen-vermogensinstrumenten....... 178 180 49 131 - - -
(664) (642) (776) (121) 128 60 67

Waaronder: direct verbonden aan

kasstroomafdekkingen .................. (243) (253) (173) (80) - - -

1 “Boekwaarde” verwijst naar de netto-boekwaarde zoagenomen in de balans op de respectievelijgoregringsdatum.
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REELE WAARDE

De hiernavolgende tabel geeft de reéle waarde \ger igpe van afgeleide financiéle instrumenten veberals actief of passief
opgenomen werden in de balans:

Actief Passief Netto

30 juni 31 december 30 juni 31 december 30 juni 31 december
Miljoen US dollar 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Vreemde valuta
Forward vreemde valuta contracten... 175 210 (277) (208) (102) 2
Vreemde valuta futures.................... 73 32 (125) (31) (52) 1
Andere afgeleide instrumenten inzake
vreemde valuta ........coooveeiiiiiiininennn, 5 - - - 5 -
Rentevoeten
Interestswaps .......vveveviiieniiiiiieeenns 143 335 (548) (1 045) (405) (710)
Cross currency interestswaps............ 503 407 (262) (218) 241 189
Andere afgeleide instrumenten inzake
rentevoeten ......cociviviiiiiin = - (14) - (14) -
Grondstoffen
Aluminiumswaps .........cooveeviniiiiinnnns 46 57 (373) (341) (327) (284)
Futures op suiker 6 11 (20) (18) (14) (7)
Futures op tarwe 25 28 (12) (38) 13 (10)
Andere afgeleide instrumenten inzake
grondstoffen .......cocviiiiiiininn 25 14 (35) (37) (10) (23)
Eigen vermogen
Afgeleide instrumenten inzake eigen-
vermogensinstrumenten................... 236 178 = - 236 178

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

Tijdens de eerste zes maanden tot 30 juni 2012lelal@ netto aan marktprijs gewaardeerde balanmterestswaps met 305m US
dollar, voornamelijk veroorzaakt door de betalingnvrente op afdekkingsinstrumenten die geen deehalien van een
afdekkingsrelatie.

Op 30 juni 2012 omvat de netto aan marktwaarde gelgaede schuld van 548m US dollar met betrekkingrtisrestswaps

hoofdzakelijk het niet-betaalde deel van de afdaign die afgewikkeld werden ten gevolge van de betading en herfinanciering
van de 2008 en 2010 senior facilities en die opgemowerden in de resultatenrekening als eenmatigek in 2009, 2010 en 2011
(zie Toelichting 23Rentedragende leningeman de geconsolideerde jaarrekening per 31 decer®®gl), evenals de aan
marktwaarde gewaardeerde afgeleide financiéle imetnten aangegaan met het oog op het op voorhaeklkaiu van toekomstige
uitgiftes van obligatieleningen.

19. VOORWAARDELIJKE GEBEURTENISSEN EN VERPLICHTINGEN?

De onderneming heeft onzekerheden waarvoor, volgehsnanagement en haar juridisch adviseur, heorigp verlies mogelijk,
doch niet waarschijnlijk is en waarvoor bijgevolgegevoorzieningen werden aangelegd. De belangristekerheden worden
hieronder besproken.

BELASTINGEN

Per 30 juni 2012 hadden AB InBev's belangrijkstedile procedures vooral betrekking op Ambev en Haehterondernemingen
met een totaal geschat mogelijk risico van 9,9ardljBraziliaanse real (4,9 miljard US dollar). Pérd&cember 2011 bedroeg het
totaal geschat mogelijk risico 9,5 miljard Brazliege real (5,1 miljard US dollar).

Ongeveer 7,1 miljard Braziliaanse real (3,5 miljai® dollar) van het hiervoor vermeld totaal geschagetijk risico houdt verband
met inkomstenbelastingen en sociale bijdragen gewer 2,4 miljard Braziliaanse real (1,2 miljard tk8lar) met de belasting
over de toegevoegde waarde (BTW) en de accijnzemyaaae belangrijkste hieronder worden uiteengé#etbedrag gerelateerd
aan inkomstenbelastingen en sociale bijdragen gaeren aan BTW en accijnzen anderzijds bedroeg3iedecember 2011
respectievelijk 7,0 miljard Braziliaanse real (&fjard US dollar) en 2,2 miljard Braziliaanse réal2 miljard US dollar).

Gedurende het eerste kwartaal van 2005 hebben etal dachterondernemingen van Ambev een aantal a@rslantvangen van
Braziliaanse federale belastingautoriteiten begrefé winsten van hun buitenlandse dochterondergeminin december 2008 heeft
de Administratieve Rechtbank een beslissing geveldeen van de belastingaanslagen betreffende wingden Ambev's
buitenlandse dochterondernemingen. Deze besliggasgyedeeltelijk gunstig voor Ambev. In verband nettrbsterende luik, heeft
Ambev beroep aangetekend bij de Upper House van denglratieve Rechtbank en wacht het de beslissamydeze laatste af. In
verband met een andere beslastingaanslag inzatemlamdse winsten, heeft de Administratieve Rechtliasieptember 2011 een
gunstige beslissing uitgesproken ten aanzien vabeMnNa deze beslissingen schat Ambev de totaleddédlotg aan mogelijke
verliezen in verband met deze aanslagen op 3@jt2 op ongeveer 2,6 miljard Braziliaanse real (difgard US dollar). Ambev
heeft terzake geen voorziening aangelegd.

Ambev heeft in december 2011 een belastingaansiagmgen betreffende de afschrijving van goodwidmaanleiding van de
fusie tussen InBev Holding Brasil SA en Ambev. imij 2012 heeft Ambev beroep aangetekend en wachtedissing van
het administratieve niveau éConcelho Administrativo de Recursos Fiscais daisfério da Fazenda — CARFEebaseerd op het
advies van haar juridische adviseur, schat Ambevikieb op een mogelijk verlies betreffende deziastengaanslag op ongeveer

1 Bedragen werden omgerekend naar US dollar aalotkesrs van de periode.
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3,6 miljard Braziliaanse real (1,8 miljard US dojlap 30 juni 2012. Ambev heeft terzake geen vooing aangelegd. In geval
Ambev zou verzocht worden deze bedragen te betat#mAB InBev SA/NV aan Ambev een bedrag terugbetaglelijk aan het
bedrag proportioneel aan het voordeel ontvangernr ddd InBev SA/NV als gevolg van de fusieovereenkorattpok de
respectievelijke kosten.

Ambev en een aantal van haar dochterondernemingbbeh een aantal aanslagen ontvangen van de Baasé federale
belastingautoriteiten betreffende de aanwendingfiganle verliezen in verband met fusies. Ambev sdeatbtale blootstelling aan
mogelijke verliezen in verband met deze aanslager3 juni 2012 op ongeveer 534m Braziliaanse(@&&tm US dollar).

WARRANTEN

Sommige houders van warranten, uitgegeven door Anmb&996 en uitoefenbaar in 2003, spanden eengzeadik aan om op deze
aandelen in te schrijven aan een lager bedrag efgeén Ambev als de waarde op de dag van uitgifiedeze warranten heeft
vastgesteld. Indien Ambev al deze zaken verliest,zda de uitgifte van 27 684 596 preferentiéle 886 719 gewone aandelen
noodzakelijk zijn. Als tegenprestatie zou Ambev f@rdserwerven die beduidend lager zijn dan de heidigrktwaarde. Dit zou
kunnen leiden tot een verwatering van ongeveer 186 atbe Ambev aandeelhouders. Verder eisen de waoadéns dat zij de
dividenden gerelateerd aan deze aandelen sindszZ2Q@@n moeten ontvangen, zijnde ongeveer 314milRearse real (155m US
dollar), alsook erelonen en honoraria. Ambev betdéste eisen aan en neemt zich voor zich krachtijjjten verdedigen in deze
zaak.

ANTITRUST

Op 22 juli 2009 heeft de Braziliaanse mededingingséait, CADE, haar beslissing uitgevaardigd inAdiministratieve Procedure
Nr. 08012.003805/2004-1. Deze procedure werd in 20§dléid als gevolg van een klacht ingediend dodnir8ariol (een Zuid-
Amerikaanse brouwerij en drankenproducent gevestigtazili€) en had, als belangrijkste bedoelingt, dbnderzoek naar Ambev’s
gedrag in de markt, meer in het bijzonder haartklagetrouwheidsprogramma gekend als “T6 Contigagden gelijkaardig is aan
“frequent flyer” programma’s van luchtvaartmaatggbigen en andere “mileage” programma’s. Tijdensrh@alerzoek heeft het
Secretariaat van Economisch Recht van het Minéestean Justitie (“SDE”) besloten dat het programmecbeuwd dient te worden
als concurrentiebeperkend, tenzij bepaalde aamugssiwerden gedaan. Deze aanpassingen waren regrdéeirmate aangebracht
in de huidige versie van het Programma. In hetemdvan SDE werd niet gedreigd met boetes en werdnbesolen dat de andere
beschuldigingen zouden worden afgewezen. Na hetsdaie SDE werd de procedure doorgestuurd naar CAREyhaar beurt
een beslissing uitvaardigde die, onder andere,beete oplegde van 353m Braziliaanse real (175m a)i8rji Ambev is van
mening dat de beslissing ongegrond is en heeféwijg beroep aangetekend bij de federale rechtibahietgeen geleid heeft tot de
schorsing van de boetes en andere delen van desigina het verlenen van een waarborg. Ambev keeft deze doeleinden
reeds een gerechtelijke waarborg (carta de fiageggven. Volgens de analyse van haar adviseues isezlies mogelijk (maar niet
waarschijnlijk), en bijgevolg heeft de ondernemiregely voorziening aangelegd in haar jaarrekeningnigelijke verlies wordt
verwacht beperkt te zijn tot de vermelde boete (welx&0 juni 2012 414m Braziliaanse real (205m U3adpbedraagt, rekening
houdend met de intresten) en de bijkomende erelendgmonoraria. Ambev is ook betrokken in andereiaidtnatieve procedures
voor CADE en SDE met betrekking tot het onderzoek megpaald gedrag. De onderneming gelooft echtedidagedrag niet
strijdig is met toepasselijke mededingingsregelsreglementen.

In augustus 2011 heeft de Federale Duitse Mededjsgutoriteit (Bundeskartellamt) een onderzoek gedgegen verscheidende
brouwerijen en kleinhandelaars in Duitsland in vaertbanet beweerdelijke verticale prijsbinding dooouwerijen ten aanzien van
hun handelspartners in Duitsland. Afhankelijk vanrdesultaat van dit onderzoek riskeert de ondernginoetes. De onderneming
neemt de gepaste maatregelen in het lopende omttermaar heeft op dit ogenblik geen voorziening abagyl voor mogelijke
boetes vermits zij niet weet of ze uiteindelijk reen dergelijke boete zal worden geconfronteerdeein 2lk geval op dit ogenblik
het gepaste bedrag niet op een betrouwbare manieinkehatten. Bijkomend kan de onderneming op giénblik evenmin het
waarschijnlijke tijdstip van een beslissing in deaek inschatten.

2009 BESCHIKKINGEN INZAKE PENSIOENVORDERINGEN

Op 1 december 2009 werden AB InBev en verscheiderigomden vennootschappen voor de federale rechtimamket Eastern
District van Missouri gedaagd in een rechtszaakdesdttel Richard F. Angevine v AB InBev, et al. Deegibeoogde een groep te
vertegenwoordigen van bepaalde werknemers van Busiant&nment Corporation, dat werd afgestoten aedember 2009, en
van de 4 Metal Container Corporation fabrieken, wlezden afgestoten op 1 oktober 2009. Hij beoogdente werknemers te
vertegenwoordigen van enige andere dochtervennagisean Anheuser-Busch Companies, Inc. (ABC) die vedgistoten of
mogelijk zou worden afgestoten gedurende de peneaael8 november 2008 tot 17 november 2011. Inedbtsvordering werd
aangevoerd dat de groep werknemers recht had opogaib pensioenvoordelen onder de secties 4.3 &t {fp van het Anheuser-
Busch Companies' Salaried Employees' Pension Bktn'Plan"). Specifiek stelde de eiser dat de tifgjen resulteerden in een
“onvrijwillige beéindiging” van zijn tewerkstellingib*ABC en haar operationele divisies en dochteemgmingen” binnen de 3
jaar vanaf de ABC/InBev fusie op 18 november 20@8géen volgens hem aanleiding zou hebben moetesvgedot verhoogde
pensioenvoordelen onder het Plan. In de rechtsviogieverd gesteld dat AB InBev, et al. haar fidu@auerplichtingen onder
ERISA heeft geschonden door deze verhoogde pensiostelen niet toe te kennen aan de leden van dmgBe klacht is gericht
op het bekomen van punitieve schadevergoedingeweggoeding van advocatenkosten. Op 16 juli 201Gt e Rechtbank
geoordeeld dat de vordering tot vaststelling van sehending van fiduciaire verplichtingen en tot hekomen van punitieve
schadevergoedingen niet gegrond is. De Rechtbardeelnle tevens dat Angevine niet alle administratimdresmogelijkheden
heeft uitgeput, hetgeen hij dient te doen alvorees rechtszaak aan te spannen. Angevine heeft tigen uitspraak beroep
aangetekend bij de Eighth Circuit Court of Appe@lp.22 juli 2011 heeft de Court of Appeals de beisigssan de lagere rechtbank
bevestigd. Er werd geen ander hoger beroep aangeteke

Op 15 september 2010 werden AB InBev en verscheidermrden vennootschappen voor de federale rechtlzankle Southern
District van Ohio gedaagd in een rechtszaak metitalsRusby Adams et al. v. AB InBev et al. De rezhtsk werd ingesteld door
vier werknemers van de fabrieken van Metal Contai@erporation gelegen in Columbus, Ohio, Gainesvifiéorida, en
Ft. Atkinson, Wisconsin, die op 1 oktober 2009 werdfgestoten. Gelijkaardig aan de Angevine rechtsbeagen deze eisers een
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groep van deelnemers te vertegenwoordigen van heeuser-Busch Companies’ Inc. Salaried EmployeessiBa Plan (the
“Plan”) die werden tewerkgesteld door dochtervensduippen van Anheuser-Busch Companies, Inc. die westienogelijk
zouden worden afgestoten gedurende de periode &amvdember 2008 tot 17 november 2011. Gelijkaardig de Angevine
rechtszaak vorderen de eisers: (1) dat zij rechbé&e op voordelen onder sectie 19.11(f) van het;Rig dat de niet-toekenning
van voordelen een schending uitmaakt van fiducia@glichtingen. AB InBev gelooft dat het zich kaerdedigen tegen deze
vorderingen en heeft een verzoek tot afwijzing itgjes(Motion to Dismiss). Op 25 april 2011 heeftréehtbank de vorderingen
inzake schending van fiduciaire verplichtingen afgeen. Enkel de vordering inzake voordelen ondetiesel9.11 (f) blijft
hangende. Op 28 maart 2012 heeft de rechtbank eedktiat de zaak kan verdergezet worden als eers ‘algon’ samengesteld
uit vroegere werknemers van de afgestoten MCC OpesatDe conclusies zijn uitgewisseld en we wachtebedéissing van de
rechtbank af.

Op 10 januari 2012 werd een ‘class action’ met bevedighd aanklachten heel gelijkaardig aan die varAdgevine rechtszaak
ingediend bij de federale rechtbank van het EasBastrict of Missouri, met titel Nancy Anderson et al Anheuser-Busch
Companies Pension Plan et al. In tegenstellingtiiet Angevine zaak, argumenteert de eiser dat hg afiministratieve
rechtsmiddelen volledig heeft uitgeput. Deze klagbitd nog niet betekend.

20. VERBONDEN PARTIJEN

Er zijn geen belangrijke wijzigingen inzake trartgats van de onderneming met verbonden partijeens de eerste zes maanden
van 2012 vergeleken met 2011.

21. GEBEURTENISSEN NA BALANSDATUM

Op 16 juli 2012 heeft Anheuser-Busch InBev Worldwide.] een dochteronderneming van AB InBev, obligatiegegeven voor
een globaal hoofdbedrag van 7,5 miljard US dollastdande uit 1,5 miljard US dollar globaal hoofdbgdvan vastrentende
obligaties met vervaldag in 2015, 2,0 miljard USlaloglobaal hoofdbedrag van vastrentende obligatiesvervaldag in 2017, 3,0
miljard US dollar globaal hoofdbedrag van vastredéembligaties met vervaldag in 2022 en 1,0 miljatl8 dollar globaal
hoofdbedrag van vastrentende obligaties met veagaid 2042. The obligaties zullen interest opbrentggen een jaarlijkse
rentevoet van 0,800% voor de 2015 obligaties, Z@v6or de 2017 obligaties, 2,500% voor de 2022galies en 3,750% voor de
2042 obligaties.
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5. Verklarende woordenlijst

BEDRIJFSKAPITAAL
Omvat voorraden, handels- en overige vorderingemeewels- en overige schulden, zowel op korte alarmge termijn.

EBIT
Bedrijfsresultaat.

EBITDA
Bedrijfsresultaat plus afschrijvingen en (bijzorejevaardeverminderingen.

EENMALIGE OPBRENGSTEN EN KOSTEN
Opbrengsten en kosten die niet regelmatig weerkdsesnderdeel van de normale activiteiten van deeoreming.

GEINVESTEERD VERMOGEN
Omvat materiéle vaste activa, goodwill en immateriéttiva, investeringen in geassocieerde deelnemiren beleggingen,
werkkapitaal, voorzieningen, personeelsbeloningeuitgestelde belastingen.

GENORMALISEERD

De term "genormaliseerd" verwijst telkens naar ptestadicatoren (EBITDA, EBIT, Winst, WPA, effectievaanslagvoet) voor
eenmalige opbrengsten en kosten. Eenmalige oplieengs kosten hebben betrekking op transactiezidre niet regelmatig
voordoen als onderdeel van de normale activiteitende onderneming, en die afzonderlijk moeten wordeegedeeld, aangezien
ze belangrijk zijn voor een goed begrip van de digiende duurzame prestaties van de ondernemiog ldm omvang of aard.
AB InBev is van mening dat de rapportering en tdeiig van genormaliseerde maatstaven essentieeloisde lezers van haar
jaarrekening om de onderliggende duurzame prestatie de onderneming volledig te begrijpen. Genaseailde cijfers zijn
aanvullende cijfers gebruikt door het managemennegen niet dienen ter vervanging van de cijfersabéd in overeenstemming
met IFRS als indicatoren van de prestaties vamdermeming.

GENORMALISEERD BEDRIJFSRESULTAAT
Bedrijfsresultaat exclusief eenmalige opbrengstekasten.

GENORMALISEERDE EBIT
Bedrijfsresultaat exclusief eenmalige opbrengstekasten.

GENORMALISEERDE EBITDA
Bedrijfsresultaat exclusief eenmalige opbrengsten &osten, vermeerderd met afschrijvingen en (bigeoe)
waardeverminderingen.

GENORMALISEERD EFFECTIEF BELASTINGTARIEF
Het effectief belastingtarief exclusief eenmaligérgmgsten en kosten.

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

GENORMALISEERDE WINST
Winst exclusief eenmalige opbrengsten en kosten.

GENORMALISEERDE WINST PER AANDEEL
Winst per aandeel exclusief eenmalige opbrengstéwmsten.

GEWOGEN GEMIDDELD AANTAL GEWONE AANDELEN
Aantal aandelen uitstaand bij het begin van de geriaangepast voor het aantal geannuleerde, wegkekeichte of uitgegeven
aandelen gedurende de periode vermenigvuldigd emetijel-corrigerende factor.

MARKETINGKOSTEN

Omvat alle kosten in verband met de ondersteuninglee promotie van merknamen. Deze kosten bevattderaroperationele
kosten (personeelskosten, kantoorkosten enz.) enmarketing departement, advertentiekosten (kosten agentschappen,
mediakosten enz.), sponsoring, evenementen en tesoe@ marktonderzoek.

NETTO INVESTERINGEN
Aankopen van materiéle vaste activa en van immégeai@iva, verminderd met de opbrengst van verkopen

NETTO SCHULD
Rentedragende leningen op korte en lange termijkoete termijn schulden bij kredietinstellingen ménderd met beleggingen in
obligaties en liquide middelen.

OPBRENGSTEN
Bruto omzet verminderd met accijnzen en kortingen.

SAMENGESTELD GEWOGEN TOEPASSELIJK BELASTINGTARIEF

Het samengesteld gewogen toepasselijk belastinfytamede onderneming wordt berekend door het hiattarief van elk land toe
te passen op de belastbare basis van iedere eatitéoor de op die manier bekomen belastingkadtlen door de totale belastbare
basis.

SCOPE

Financiéle cijffers worden geanalyseerd zonder reketé houden met de impact van wijzigingen in de elig®rsen op de
buitenlandse activiteiten, noch met wijzigingen de consolidatiekring (scopes). Scopes vertegeniugemndde impact van
acquisities en desinvesteringen, de opstart ofbeging van activiteiten of de transfer van acéitgn tussen segmenten, winsten
en verliezen uit hoofde van inperking of beé&indigiman een regeling en jaar-op-jaar veranderingerbaakhoudkundige
inschattingen en andere veronderstellingen waareamhnagement oordeelt dat ze geen onderdeel vorarede onderliggende
prestaties van de onderneming.
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UITBETALINGSRATIO
Bruto dividend per aandeel vermenigvuldigd metdeaamd aantal gewone aandelen uitstaand op de eatamp het dividend
gerapporteerd wordt, gedeeld door de genormaliseewdnst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-
vermogensinstrumenten.

VERKOOPSKOSTEN
Betreffen alle kosten die verband houden met de&koegr van producten. Ze omvatten onder andere opeed¢ kosten
(personeelskosten, kantoorkosten enz.) van hebgpdepartement en de verkoopploegen.

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

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

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