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

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

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

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

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



Onderstaande tabellen geven de componenten vamBBvls bedrijfsopbrengsten en -kosten weer alsakelncijfers uit het
geconsolideerd kasstroomoverzicht van de onderrgemin
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 Opbrengsten min accijnzen. In veel rechtsgebiegetegenwoordigen de accijnzen een groot gedeattale aan onze klanten gefactureerde kostprijbien



&

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

Onderstaande tabellen tonen een samenvatting vaesdiaten van AB InBev, voor de periode van zesmden eindigend op 30
juni 2011 (in miljoen US dollar, behalve volumes duizend hectoliters) en de commentaren zijn gadydsop interne groeicijfers.
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In de eerste zes maanden van 2011 realiseerde BBvieen EBITDA-groei van 6,3%, terwijl de EBITDA-ngg met 58
basispunten steed tot 37,7%.

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

Geconsolideerde opbrengsten groeiden 4,6% tot 38193S dollar, met een stijging van de opbrengserhpctoliter met 4,7%. Bij
een constante geografische basis (d.i. de impact sveellere groei in landen met lagere opbrengsten hectoliter buiten
beschouwing gelaten) zouden de opbrengsten peslitecgestegen zijn met 5,6%.

Geconsolideerde kostprijs verkochte goederen (K¥®8gg met 2,6%, of met 2,2% per hectoliter. Bij eenstante geografische
basis zou de KVG per hectoliter gestegen zijn mk¥3
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Onderstaande tabel toont de evolutie van onze wpraumes per zone en de bijhorende commentarargelpaseerd op interne
groeicijfers. Het totale volume bevat niet enkerked die AB InBev in eigendom of onder licentie fiemaar ook het volume van
merken van derden die AB InBev als onderaannenmmdren producten van derden die via het distrdmgiwerk van AB InBev

verkocht worden, in het bijzonder in West-Europalwhes verkocht door de exportdivisie worden agatbond. Het pro-rata
aandeel in de volumes van Modelo is niet opgenamele gerapporteerde volumes.
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In Noord Amerika daalden de totale volumes met 2,4%. Leveringsvetuim de Verenigde Staten daalden met 2,5%. Biandsk
bierverkoop aan kleinhandelaars (VAKs) gecorrigeerdr het aantal verkoopdagen daalde met 2,9%,ddbate sectorvolumes
geimpacteerd werden door slechte weersomstandigleedboge brandstofprijzen. Het marktaandeel inviaenigde Staten daalde
lichtjes vergeleken met vorig jaar. Bud Light, Métbb Ultra en Stella Artois kenden een marktaampeel en Budweiser bleef
positieve tekenen vertonen van stabilisatie met \e&itraging van de afname van het marktaandeeleanverbetering van de
merkgezondheidsindicatoren. Maar, zoals verwaa@tpor het segment sub-luxebieren marktaandeeloige de beslissing in het
vierde kwartaal van 2010 om het prijsverschil tnssgh-luxebieren en luxebieren te beginnen dichten.

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

In Latijns-Amerika Noord daalden de totale volumes met 0,7%, gezien biemes daalden met 0.6% en frisdrankvolumes met
0.8%. In Brazilié daalden de biervolumes met 1,D3éze daling is het gevolg van moeilijk vergelijkbatijfers, waarbij de
biervolumes in 2010 groeiden met 14,9% dankzij teAPWorld Cup. De 2011 volumes zijn ook geimpactedoor de beperkte
groei van het reéel beschikbaar inkomen. Zoals aehty nam het marktaandeel af tengevolge van gev@rihoging in het vierde
kwartaal van 2010 en de bijkomende prijsverhogimgevolge de federale accijnsaanpassingen in aptil.2Anderzijds is het
marktaandeel telkens blijven groeien sinds einduab 2011 als gevolg van sterke consumentenvoorkeor de merken,
aanhoudende investeringen in de merken en gedisgptie uitvoering van verkoopactiviteiten. Het ktaandeel behaalde een
gemiddeld niveau van 68,6% in de eerste helft \etnjdar, hetgeen zeer goed is ten opzichte varaunisalie historisch behaald
werden na een prijsverhoging, en bereikte 69,396rn2011.



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

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

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

In Azié stegen de volumes met 8,2%. In China stegen denad met 7,9%. Onze belangrijkste merken, goed engeveer 70%
van onze volumes, stegen met 15,2% in de eerstmaasden van 2011, waarbij de drie belangrijkstekereBudweiser, Harbin en
Sedrin een dubbelcijferige groei kenden in het tiedevartaal van 2011.
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Onderstaande tabellen tonen een samenvatting veesditaten per geografische zone, voor de pernadezes maanden eindigend
op 30 juni 2011 (in miljoen US dollar, behalve voles, in duizend hectoliters) en de bijhorende contaren zijn gebaseerd op

interne groeicijfers.
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Geconsolideerde opbrengsten stegen met 4,6% t863& US dollar, of 4,7% per hectoliter. Bij een stamte geografische basis
(d.i. de impact van snellere groei in landen mgeta opbrengsten per hectoliter buiten beschougtaten) stegen de opbrengsten
per hectoliter 5,6%.
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De kostprijs verkochte goederen (KVG) steeg mef®,6f 2,2% per hectoliter. Bij een constante gefiggrhe basis steeg de
kostprijs verkochte goederen per hectoliter me¥3,1
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De totale bedrijfskosten stegen met 4,6% op inteasss in de eerste zes maanden van 2011:

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

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

De administratieve kostendaalden met 4,4%, tengevolge van aanhoudende lrgggraop het viak van de vaste kosten, lagere
voorzieningen voor variabele vergoeding en timiag bepaalde kosten.

De overige bedrijffsopbrengsten/-kosterbedroegen 239m US dollar vergeleken met 208m Ulardabrig jaar.
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Genormaliseerde EBITDA steeg nominaal met 11,1%n&rn met 6,3% tot 7 155m US dollar, en de EBITBvrge bedroeg
37,7% een stijging met 58 basispunten op intersesba
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Genormaliseerde EBITDA en EBIT zijn maatstaven diior AB InBev gebruikt worden om de onderliggendesgaties van de
onderneming aan te tonen.

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

Genormaliseerde EBITDA en EBIT zijn geen boekhoumkge maatstaven binnen IFRS en mogen niet alsakematief gezien
worden voor de Winst toerekenbaar aan houders igem-€ermogensinstrumenten als een maatstaf vatijfisprestaties of als een
alternatief voor de kasstroom als een maatstaf liqarditeit. Er bestaat geen vaste berekeningsoushvoor genormaliseerde
EBITDA en EBIT en de definitie die AB InBev voor mgrmaliseerde EBITDA en EBIT hanteert, kan afwijkem de definitie die
gebruikt wordt door andere bedrijven.
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Eenmalige opbrengsten en kosten zijn ofwel inkomsfevel kosten die zich niet regelmatig voordoehaiderdeel van de normale
activiteiten van de onderneming. Ze worden afzdijkieneegedeeld aangezien ze omwille van hun omafraard belangrijk zijn
voor een goed begrip van de onderliggende duurzamestaties van de onderneming. Details over de sandde eenmalige
opbrengsten en kosten zijn te vinden in Toelichfiiigenmalige opbrengsten en kosten
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Wisselkoersen hebben een belangrijke invioed ometmnsolideerde jaarrekening van AB InBev. De voiigetabel geeft het
percentage weer van de opbrengsten per valutadeoperiode van zes maanden eindigend op 30 jurdi 2010 juni 2010:
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De volgende tabel geeft het percentage weer vayedermaliseerde EBITDA per valuta voor de periogie xes maanden eindigend
op 30 juni 2011 en 30 juni 2010:
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Genormaliseerde winst toerekenbaar aan houderseigg@amvermogensinstrumenten van AB InBev bedroecb@m7 US dollar
(genormaliseerde winst per aandeel 1,73 US dollarfle eerste 6 maanden van 2011, vergeleken me3l12n 3JS dollar
(genormaliseerde winst per aandeel 1,46 US dalade eerste 6 maanden van 2010 (zie ToelichtingVijgigingen in het eigen
vermogen en winst per aandeelor meer details). Winst toerekenbaar aan houwdarsigenvermogensinstrumenten van AB InBev
bedroeg 2 414m US dollar in de eerste 6 maander2@ah, vergeleken met 1 624m US dollar in de eéfsteanden van 2010 en
bevat de volgende elementen:

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

Eenmalige netto financiéle kosten: 363m US dollar het eerste halfiaar van 2011 omvat bijkomende
periodetoerekeningskosten van 12m US dollar, alsmrkeenmalige aanpassing aan marktwaarde tengeedsia 156m
US dollar aangezien bepaalde interestswaps diedeniafdekken onder onze senior bankfaciliteiten2@10 niet langer
effectief zijn ten gevolge van de terugbetalinghenfinanciering van deze faciliteiten. Hoewel deigdetoerekeningskost
een niet-kaselement is, realiseert het kasequitvatende negatieve aanpassing aan marktwaarderzdg periode 2011-
2014. Daarnaast omvatten de eenmalige fianciéleekas95m US dollar uit de vervroegde terugbetaling bepaalde
obligaties, voornamelijk doordat de terugbetalingamde van deze obligaties verschilde van hun afigegen kostprijs;
Aandeel in het resultaat van geassocieerde deefrgami 262m US dollar in het eerste halfjaar van 201¢ergelijking
met 233m US dollar in heteerste halfjaar van 2@d€rekenbaar aan het resultaat van Grupo Mode\eiico;
Belastingen:796m US dollar met een effectieve aanslagvoet 2088% in het eeste halfjaar van 2011 tegenovemd25
dollar met een effectieve aanslagvoet van 28,1#etreerste halfjaar van 2010. De daling van deciéiee aanslagvoet in
de eerste 6 maanden van 2011 ten opzichte vanrsie éemaanden van 2010 is vooral te wijten aawigigingen in de
resultatenmix naar landen met lagere marginale lagreeten, bijkomende voordelen inzake inkomsteagiglg in
Brazilié, alsook gunstige uitkomsten inzake betagtorderingen. Bovendien werd de effectieve aansketgin het eerste
halfjaar van 2010 ongunstig beinvioed door de afeekbaarheid van bepaalde eenmalige financié&ekoinzake de
herfinanciering en terugbetaling van onze senicilifeiten van 2008. De onderneming blijft op heteau van AmBev de
positieve effecten ondervinden van het voordeebkeznotionele interestaftrek en de aftrekbaarheid goodwill ten
gevolge van de fusie tussen InBev Holding Brazil’enBev in 2005 en de acquisitie van Quinsa in 2Q0énhder het
effect van eenmalige elementen zou de genormatiseeffectieve aanslagvoet 20,9% bedragen hebbele i@erste 6
maanden van 2011 tegenover 25,3% in de eerste Bdeaaan 2010;

Winst toerekenbaar aan minderheidsbelang&r2m US dollar in het eerste halfjaar van 2011, teename ten opzichte
van 721m US dollar in het eerste halfjaar van 2@h@evolge van sterke resultaten van AmBev en Vkisseseffecten.
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AB InBev's kasstroom uit operationele activiteiteadroeg 4 543m US dollar in het eerste halfjaar 2@hl ten opzichte van 4
133m US dollar in het eerste halfjaar van 2010td@@mame is voornamelijk het resultaat van een leogarstgeneratie in de eerste
6 maanden van 2011.

Wijzigingen in het werkkapitaal in de eerste hedh 2010 en 2011 weerspiegelen hogere niveau’svadtkapitaal vergeleken met
jaareinde voornamelijk als gevolg van de seizodsigédenheid. AB InBev levert aanzienlijke inspaneimg/oor een efficiénter
gebruik van het bedrijffskapitaal, in het bijzondem die elementen van het bedrijffskapitaal die‘lesnwerkkapitaal’ aanzien
worden (zijnde handelsvorderingen, voorraden enlélaschulden).



Netto kasstroom uit investeringsactiviteiten
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De netto kasuitstroom uit investeringsactiviteibatroeg 1 469m US dollar in de eerste helft vari2@&tgeleken met 635mm US
dollar in de eerste helft van 2010. De beweging divaroornamelijk verklaard door hogere investeringgven en door de
verwerving van Fulton Street Brewery LLC (Gooseursl) in de Verenigde Staten en de activiteiten Maoning Dalian Daxue
Brewery Co Ltd en Henan Weixue Beer Group Co LtdOhina. Meer details betreffende de verwerving enkeop van
dochterondernemingen zijn opgenomen in ToelichBndgerwerving en verkoop van dochterondernemingenn Toelichting 11
Goodwill.

In de eerste helft van 2011 realisserde de ondenge335m US dollar in overheidsobligaties in Braahse real, waarin het in 2010
investeerde om liquiditeit en kapitaalbehoud teyeenakkelijken. Deze investeringen zijn van zearitlg aard.

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

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

Per 30 juni 2011 bedroegen AB InBeVv's liquide migde en kortetermijninvesteringen in schuldinstrutean min
kortetermijnschulden bij kredietinstellingen 4 79U8 dollar. Op 30 juni 2011 had de ondernemingtetral van 7 464m US dollar
beschikbaar onder vastgelegde langetermijn-krexdiditeiten. Hoewel AB InBev deze kredietfaciliit kan opnemen om te
voldoen aan haar liquiditeitsbehoefte, maakt deeomeiming hoofdzakelijk gebruik van de kasstroondeibperationele activiteiten
om de dagelijkse activiteiten te financieren.
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AB InBeV's netto schuld steeg tot 40 142m US dgflar 30 juni 2011, tegenover 39 704m US dollar3dedecember 2010.

Netto schuld is gedefinieerd als zijnde rentedrdgerieningen op lange en korte termijn en kortetgsohulden bij
kredietinstellingen verminderd met beleggingendhudinstrumenten en liquide middelen. Netto schsilden financiéle prestatie-
indicator die AB InBev's management gebruikt om zigingen in de algehele liquiditeitspositie van daderneming te
benadrukken. De onderneming gelooft dat de nettoildcbetekenisvol is voor investeerders geziendegt van de belangrijkse
maatstaven is die AB InBev's management gebrujkiéievaluatie van de voortgang 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 (2 288&ollar), interest- en belastingbetalingen (2rt6US dollar) en de
impact van wijzigingen in wisselkoersen (908m US8adcstijging van de netto schuld).

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

De verhouding tussen de netto schuld en de gensesalle EBITDA bedraagt 2,75 voor de periode vamaanden eindigend op
30 juni 2011 (juli 2010-juni 2011), vergeleken r3e6 voor de periode van 12 maanden eindigend afe8&mber 2010.

Het geconsolideerde eigen vermogen toerekenbaar hearders van AB InBev eigen-vermogensinstrumentesdrdagt
36 754m US dollar per 30 juni 2011, tegenover 39n28JS dollar per 31 december 2010. Het gecombieeeftect van de
versterking van de slotkoers van hoofdzakelijk dazBiaanse real, de Canadese dollar, de Chinese, yle euro, het Britse pond,



de Russische roebel en de Mexicaanse peso en mwakding van de slotkoersen van hoofdzakelijk dgehtijnse peso en de
Oekraiense grivna resulteerde in een wijziging dametto-valutakoersverschillen van 529m US doNéaror verdere informatie
betreffende de bewegingen in het eigen vermogewijen we naar hetiet-geauditeerd verkort geconsolideerd halfjaadijk
overzicht van mutaties in het eigen vermogen.

Voor meer details over de rentedragende leninggmgbetalingsplannen en liquiditeitsrisico’s vereij we naar Toelichting 16
Rentedragende leningem Toelichting 1&isico’s verbonden aan financiéle instrumenten.
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Mits het expliciete begrip van het feit dat dit geexhaustieve lijst is, zijn de belangrijkste rigactoren en onzekerheden van AB
InBev hierna opgelijst. Eventuele andere risic@&arvan AB InBev zich niet bewust is kunnen besta@wok kunnen er risico’s
bestaan waarvan AB InBev gelooft dat ze nu nieattglijk zijn, maar die alsnog een wezenlijk ongignsffect kunnen hebben.
Indien en in de mate dat enige van de onderstaaside’s zich voltrekken, kan dit bovendien gebeuie combinatie met andere
risico’s hetgeen het ongunstig effect van zulkecois zou vergroten. De volgorde waarin de risictdaen hieronder staan
beschreven, vormt geen aanwijzing voor hun waardgkheid van voorkomen of voor de omvang van deafciéle gevolgen
ervan.
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AB InBev vertrouwt op de reputatie van haar mergarhaar succes hangt af van haar vermogen om hgbien de reputatie van
haar bestaande producten te handhaven en te kersten om een positief imago en een positieve atigubp te bouwen voor
nieuwe producten. Een gebeurtenis, of een redbsugienissen, die de reputatie van één of meeranar&n AB InBev wezenlijke
schade toebrengt, zou een ongunstig effect kunelebdm op de waarde van dat merk en derhalve odk agkomsten van dat merk
of van die activiteit. Daarnaast kunnen eventbelgerkingen met betrekking tot de toegelaten aeeestijl, de gebruikte media of
boodschappen of de introductie van gelijkaardigeebengen AB InBev beperken in haar vermogen omkereiop te bouwen en
dus de waarde van haar merken en gerelateerdengsbea verminderen.

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

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

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

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

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

Concurrentie in de verschillende markten zou ekizenen leiden dat AB InBev haar prijzen moet veztagnvesteringsuitgaven,
marketinguitgaven en andere uitgaven moet verhdgeste onmogelijkheid verkeert om haar prijzen éehogen om hogere kosten
te compenseren en bijgevolg haar marges moet erlafjmarktaandeel verliest, hetgeen elk afzorjleztn wezenlijk ongunstig

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

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

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

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



Antitrust- en mededingingswetgeving en wijzigingenzulke wetgeving of in de interpretatie en handihg daarvan alsook
onderwerping aan nauwkeurig onderzoek naar de inglean de wet- en regelgeving kunnen een wezeafigunstig effect hebben
op de activiteiten van AB InBev.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

De bedrijfsresultaten van AB InBev worden beinvidedr wisselkoersschommelingen. Elke wijziging @nwisselkoersen tussen
de functionele valuta van de operationele onderngeri van AB InBev en de US dollar zal een invioebbden op haar
geconsolideerde resultatenrekening en balans wanlgesesultaten van deze operationele ondernemiogegezet worden in US
dollar voor rapporteringsdoeleinden. Er kan ookngg&rantie gegeven worden dat het beleid dat igea® om de risico’s voor AB
InBev, gerelateerd aan grondstofprijzen en wissstkachommelingen, af te dekken, succesvol zal tejgen de effecten van
dergelijke blootstelling aan vreemde valuta, voaial lange termijn. Daarnaast zou het gebruik figenciéle instrumenten om



wisselkoersrisico’s te ondervangen en alle andeeanningen om de feitelijke valuta van de schuldenAB InBev beter te laten
overeenstemmen met haar kasstromen kunnen leitleagere kosten.

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

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

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

Indien, na de voltooing van de transactie, de netidg van de activiteiten onverwachte moeilijkhederdervindt, of indien de

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

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

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

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

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

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

De activiteiten en bedrijfsresultaten van AB InBaauden negatief beinvioed kunnen worden door mbapgelijke, 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 tieitaiten, bedrijfsresultaten
en financiéle toestand van AB InBev.

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

AB InBev is nu, en kan ook in de toekomst betroklerden in juridische procedures en claims, in@isbllectieve rechtszaken
(class actions), en er kunnen aanzienlijke schadeedingen worden geéist. Gezien de inherentekenizeid van procesvoering is
het mogelijk dat AB InBev’'s aansprakelijkheid opgbv@ls gevolg van procedures en claims tegen ARnBetgeen een wezenlijk
ongunstig effect zou kunnen hebben op de actigiteibedrijfsresultaten, kasstromen of financiélestand van AB InBev. De



belangrijkste onzekerheden worden toegelicht inlitoing 19 Onzekerhedewan de niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde
tussentijdse financiéle staten.
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Toelichting 29 bij de geconsolideerde jaarrekeniag 2010 en Toelichting 18 bij de niet-geauditeereikorte geconsolideerde
halfjaarlijkse financiéle staten bevat gedetaiieemformatie over AB InBev's blootstelling ad&tisico’s verbonden aan financiéle
instrumenteren haar beleidslijnen inzake risicomanagement.

+ - -

Gelieve Toelichting 21Gebeurtenissen na balansdatunj de niet-geauditeerde verkorte geconsolidedral§aarlijkse financiéle
staten te consulteren.



! ! H

De Raad van Bestuur van Anheuser-Busch InBev N¥laert, 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 gepublicegimbr 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 opgenamgernemingen, en (b) het
halfjaarlijkse jaarverslag een getrouw overzichéfggan de uit hoofde van artikel 13, 88 5 en 6 kahKoninklijk Besluit van 14

november 2007, betreffende de verplichtingen vaiitenten van financiéle instrumenten die zijn tdagen tot de verhandeling op
een gereglementeerde markt, vereiste informatie.
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De bijgevoegde toelichtingen maken integraal déelan deze niet-geauditeerde verkorte geconsalittelealfjaarlijkse financiéle

staten.

1 Gewone en verwaterde winst per aandeel voér eegenafibrengsten en kosten zijn geen maatstavenigieged in IFRS. Voor meer details, zie ToelichtitgWijzigingen in het

eigen vermogen en winst per aandeel
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De bijgevoegde toelichtingen maken integraal déelan deze niet-geauditeerde verkorte geconsalidelalfjaarlijkse financiéle

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

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

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

De niet-geauditeerde verkorte geconsolideerdedaalfjkse financiéle staten werden door de RaadBemtuur goedgekeurd voor
publicatie op 08 augustus 2011.
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De niet-geauditeerde verkorte geconsolideerde daalfjkse financiéle staten werden opgesteld in exestemming met de
International Financial Reporting Standard (IFR85134 Tussentijdse financiéle verslaggevimgpals gepubliceerd door het
International Accounting Standards Board (IASB) eadgekeurd door de Europese Gemeenschap. Ze omuadtelle informatie
zoals vereist voor de volledige jaarrekening, esnedh samen met de geconsolideerde jaarrekeninglezamderneming voor het
boekjaar eindigend op 31 december 2010 gelezerotden. AB InBev heeft geen Europese uitzonderingtiegelen op IFRS
toegepast. AB InBev heeft geen enkele nieuwe IFR&iste vroegtijdig toegepast die nog niet van krécn 2011.
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De toegepaste waarderingsregels zijn in overeenstanmet de waarderingsregels zoals van toepassindeogeconsolideerde
jaarrekening van 31 december 2010, behalve voohigetnder beschreven is.
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Een aantal nieuwe standaarden, wijzigingen aan ataidedn en nieuwe interpretaties werden voor heteegesplicht voor het
boekjaar beginnend op 1 januari 2011, en zijn ojgesomd in deze niet-geauditeerde verkorte getidasode halfjaarlijkse
financiéle staten gezien deze ofwel niet van toépgsajn ofwel niet belangrijk zijn voor de geconisiglerde financiéle staten van
AB InBev.
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Transacties in vreemde valuta worden geboekt tegemistelkoersen die gelden op de datum van deaitiasMonetaire activa en
passiva uitgedrukt in vreemde valuta worden omg®rélaan de slotkoersen van kracht op balansdatunst& en verliezen die
voortvloeien uit de afwikkeling van transacties rremde valuta en uit de omrekening van monetaireaaen passiva uitgedrukt in
vreemde valuta worden opgenomen in de resultatemirekeNiet-monetaire activa en passiva uitgedruktreemde valuta worden
omgerekend tegen de wisselkoers geldig op de daannde transactie. Niet-monetaire activa en pasdbgedrukt in vreemde
valuta die aan de reéle waarde werden geboekt, waydeyrerekend in US dollar aan de wisselkoersen vapassing op het
moment van de bepaling van de reéle waarde.
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Activa en passiva van buitenlandse activiteiten worémgerekend naar US dollar aan de wisselkoersentoapassing op
balansdatum. De resultatenrekeningen van buiteséaadtiviteiten, behalve die van buitenlandse @tgit in een hyperinflatoire
economie, worden omgerekend naar US dollar aan jeesdo die de wisselkoersen van toepassing op devaatde transacties
benaderen. De componenten van het eigen vermogeremwe@h historische koers omgerekend. De wisselkaschillen die

voortvloeien uit de US dollar-omrekening van heteeigrermogen aan de koers op rapporteringsdatum, ewogeboekt in
gerealiseerde en niet-gerealiseerde resultatent@aersverschillen).



In landen met hyperinflatie hanteert men een algenmeijsindex om de in de lokale munt uitgedrukisg-monetaire activa, passiva,
de resultatenrekening alsook de rekeningen varigeh vermogen te herwaarderen. Deze herwerkte rej@miwvorden gebruikt bij
de omrekening naar de US dollar aan slotkoers. Deoggi@ in Venezuela werd vanaf 30 november 2009iaarats hyperinflatoir
en AB InBev heeft de prijsindex van de Venezolaaresgrale bank gebruikt om de Venezolaanse actieiteié rapporteren van
december 2009 tot oktober 2010, toen de opnamedeavienezolaanse activiteiten in de consolidatiegepd beéindigd, als
gevolg van de transactie tussen AmBev en Cerve&aipgonal S.A. De hyperinflatieverwerking heeft geeatariéle impact op de
financiéle resultaten en de financiéle positie garonderneming.

Met ingang van 1 januari 2010 heeft één van AB InBawvldingmaatschappijen haar functionele muntnaeed van euro naar US
dollar. Ten gevolge van de herfinanciering, ein@26 begin 2010, van de schuld aangegaan in hefr kaoh de verwerving van
Anheuser-Busch wijzigde de primaire economische eingevan deze maatschappij in US dollar. In overesmming met IAS 21
De gevolgen van wisselkoerswijzigingeerd deze wijziging prospectief toegepast.
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De voornaamste wisselkoersen die werden gebruikiebippstellen van de financiéle staten zijn:
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In de mate dat nieuwe IFRS vereisten verwacht wordertaepassing te zijn in de toekomst, worden deam&isamengevat. Voor
de periode van zes maanden eindigend op 30 jurfi,20&rden deze niet toegepast voor het opstellerdeaa niet-geauditeerde
verkorte geconsolideerde halfjaarlijkse financgtkten.

Standaarden in verband met de consolidatie vaaategkening:

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

IFRS 11Gezamenlijke overeenkomsten

IFRS 12Informatieverschaffing over belangen in andereteitén

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

IAS 28 (herzien 2011), werd aangepast conform degirigen op basis van de publicatie van IFRS 10R&S 11.

Andere standaarden:

IFRS 9Financiéle instrumenten
IFRS 13Reéle waarde bepaling
IAS 19 (herzienPersoneelsbeloningen

Deze standaarden worden verplicht voor de gecorsmsiig jaarrekening van AB InBev over 2013. AB InB&\wezig met de
evaluatie van de impact van deze nieuwe standaakdtemordt verwacht dat hun toepassing geen beliegmpact zal hebben op
de geconsolideerde jaarrekening in de periodenitiéile toepassing.

+3/(7( <*+3/++7/(3 )3*(7?7(*+*)(< (31)9@)")3'(3 + +3 <*+3/++7/(3

Een aantal andere wijzigingen aan standaarden agn vet eerste verplicht voor het boekjaar begidnan 1 januari 2011, en zijn
niet opgenomen hierboven gezien deze ofwel niet teapassing zijn ofwel niet belangrijk zijn aangaanidegeconsolideerde
jaarrekening van AB InBev.
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Het opstellen van de jaarrekening in overeenstegmiet IFRS houdt in dat het management beoordelingschattingen en
veronderstellingen moet maken die de toepassing prmcipes en gerapporteerde cijfers, zowel in déarsa als in de

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

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

Hoewel elk van haar belangrijke waarderingsregelstustingen, inschattingen en veronderstellingemimden, gelooft AB InBev
dat de volgende waarderingsregels de meest kritiseberdelingen, inschattingen en veronderstellingeargeven die belangrijk
zijn om haar bedrijfsactiviteiten en resultaten \erstaan: bedrijfscombinaties, immateriéle actigmodwill, bijzondere

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

verwerking van verschuldigde en uitgestelde belgstin

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

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

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

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

Bij het opstellen van deze niet-geauditeerde véekageconsolideerde halfjaarlijkse financiéle sta@jm de voornaamste
beoordelingen van het management bij de toepasaimgle waarderingsregels van de onderneming, atfoblelangrijkste bronnen
om onzekerheid in te schatten dezelfde als digagpassing op de geconsolideerde jaarrekeninghetdooekjaar eindigend op 31
december 2010.
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Gesegmenteerde informatie wordt weergegeven volgeografische segmenten, in consistentie met dehlidmre informatie die regelmatig wordt geévaldegoor AB InBev's belangrijkste besluitvormende
functionaris. AB InBev exploiteert zijn activiteiten zeven zones. Regionaal en operationeel maregevan de onderneming zijn verantwoordelijk voet heheren van resultaten, onderliggende risico’'s e
doeltreffendheid van de activiteiten. Intern gekiriet management van AB InBev prestatie-indicatareals bedrijfsresultaat voor eenmalige opbremgststen (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 aangesintenle gesegmenteerde winst weergegeven in de
gepresenteerde tabellen (optelling van cijferseitabellen kan soms leiden tot afrondingsverscatille

Alle cijfers in onderstaande tabel zijn uitgedrirkimiljoen US dollar, uitgezonderd volumes (miljoeectoliter). De weergegeven informatie betrefpddode van zes maanden eindigend op 30 juni, met
uitzondering van de vergelijkende balanscijfers3fedecember 2010.
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Onderstaande tabel vat de impact van verwervingeregwopen op de balans en kasstromen van AB InBmes per 30 juni 2011
en 2010:
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VERWERVING

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

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

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

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

De onderneming is bezig met de voltooiing van dekémning van de aankoopprijs aan de individueleverren activa en
overgenomen verplichtingen overeenkomstig IFR8.voorlopige toekenning van de aankoopprijs zoptgenomen in de balans
per 30 juni 2011 en gedetailleerd in de tabel fuee is gebaseerd op de huidige best mogelijkénatsngen van het management
van AB InBev met input van derde partijen. De voliogivan de toekenning van de aankoopprijs kan tersul in verdere
aanpassing aan de boekwaarde van de geboekte antipassiva en de bepaling van enige residuele wadiedzal toegekend
worden aan goodwill. De transacties resulteerdefeinmoorlopige opname van goodwill ten bedrage vahmlyS dollar per 30 juni
2011. De factoren die bijdroegen tot de opname \aougill omvatten de verwerving van het personeelsinesen de meerprijs
betaald voor synergieén. Goodwill is niet verwachtdal aftrekbaar te zijn. Verwervingskosten bedre@renUS dollar en zijn
opgenomen in de resultatenrekening — zie ToelightiEenmalige opbrengsten en kosten

Tijdens de eerste zes maanden van 2011, betaaldeBe 4m US dollar aan de voormalige aandeelhoudemsAnheuser-Busch
(10m US dollar in de eerste zes maanden van 2@®B0 juni 2011 blijft nog een vergoeding van 28m défar te betalen aan
gewezen Anheuser-Busch aandeelhouders die de lmmestelling nog niet hadden opgeeist. Dit vers¢gd&lbedrag is opgenomen
als een uitgestelde betaling inzake verwervingen.



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

Bij de voltooiing van de verkoop van de Centraatdpese activiteiten aan CVC Capital Partners ogchber 2009, ontving de
onderneming een niet-gewaarborgde uitgesteldeibgsabrplichting met een vervaltermijn van 6 jdaeze uitgestelde vergoeding
met een nominaal bedrag van 300m euro was gerappibriegen een reéle waarde van 363m US dollar pegijda 2010. De
verwachte inning van de niet-gewaarborgde uitgesteddaling uit de verkoop van de Centraal-Europesigiteiten resulteerde in
een aanpassing van de reéle waarde per 30 junie20leidde tot de opname van een eenmalige opbreagst5m US dollar — zie
Toelichting 7Eenmalige opbrengsten en kostBre. uitgestelde vergoeding werd per 30 juni 201 lagsificeerd als een kortlopende
toegekende lening. De lening werd geind in juli 2011

AB InBev ontving tijdens de eerste zes maanden2@i0 de uitgestelde vergoeding met betrekking éovefkoop van Oriental
Brewery. Deze uitgestelde vergoeding met een nomimedidag van 300m US dollar was gerapporteerd tegeneéée waarde van
225m US dollar eind 2009. De uitgestelde vergoeeegd verkocht aan een derde partij voor een bruteaogst van 275m US
dollar, exclusief de interest sinds de aanvangdeme vordering en resulteerde in een eenmaligesogbt van 50m US dollar (zie
Toelichting 7 Eenmalige opbrengsten en kogteDeze kasontvangst werd deels gecompenseerd doapatschapsbelastingen
betaald op de verkoop van Busch Entertainment darardochterondernemingen (244m US dollar).
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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 wordegewolge hun omvang of aard. De onderneming beodrdetbeze elementen
omwille van hun aard belangrijk zijn en bijgevolg efte het management deze uitgesloten van de geségenda

prestatiebeoordeling zoals weergegeven in ToeligiiBesegmenteerde informatie.

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

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

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

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

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

De onderneming heeft ook eenmalige financi€le kostegenomen voor een totaalbedrag van (363)m U&rdetor de zes
maanden eindigend op 30 juni 2011 tegenover (67@@ndollar voor de zes maanden eindigend op 30 j0Ai02- zie ook
Toelichting 8Financiéle kosten en opbrengsten



Alle bovenstaande bedragen zijn vé6r belastingene@enalige opbrengsten en kosten per 30 juni 2@tlaagden de belastingen
met 122m US dollar, de eenmalige opbrengsten erkqgesr 30 juni 2010 verlaagden de belastingen 8&inlUS dollar.

De minderheidsbelangen op de eenmalige opbrengsti&nsten bedragen 1m WSllar voor de periode van zes maanden eindigend
op 30 juni 2011 ten opzichte van 12m US dollar vd@periode van zes maanden eindigend op 30 jur@.201
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Voor de periode van zes maanden eindigend op 3@{i1, daalden de financiéle kosten, exclusieéelemalige kosten, met 63m
US dollar ten opzichte van 30 juni 2010 voornarkeljls gevolg van lagere interestlasten, de gesteagivering van
financieringskosten en gedaalde verliezen op afdgkknstrumenten die geen deel uitmaken van eezkkiftgsrelatie.

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

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

Als gevolg van de terugbetaling en herfinancienmgn de senior facilities in 2010 en 2011, noteekie InBev een negatieve
aanpassing aan marktwaarde resulterend in afdeklarigzen van 156m US dollar in 2011 (482m US doiar2010) op

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

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

Interestkosten worden voorgesteld inclusief hetceff@an de resultaten uit afgeleide instrumentendéeen als afdekking van het
interestrisico van AB InBev (zie ook Toelichting B&ico’s verbonden aan financiéle instrumeiten
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De toename van de interestopbrengsten wordt voaiijanaerklaard door hogere liquide middelenpositen door investeringen in
uiterst liquide overheidsobligatieleningen in Bli@zinse real door AmBev.

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

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

* Een herschikking van de cijfers werd uitgevoerdfoam de nieuwe structuur van 2011.
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Belastingen opgenomen in de resultatenrekeningéwais volgt worden gedetailleerd:
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De reconciliatie van het effectief belastingtaneft het geaggregeerd gewogen toepasselijk belasiigfgkan als volgt samengevat
worden:
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De totale belastinglast bedroeg 796m US dollar, elekggn met 825m US dollar voor de periode van zeanden eindigend
respectievelijk op 30 juni 2011 en 2010. Het effefdielastingtarief daalde van 28,1% tot 20,3% wd®periode van zes maanden
eindigend 30 juni 2010 en 2011 respectievelijk, ftipakelijk te wijten aan verschuivingen in de wimstar landen met lagere
belastingstarieven, bijkomende belastingvoordeterBiiazilié, alsook positieve uitkomsten van belaptorderingen. Bovendien
werd het 2010 effectief belastingtarief negatiehki®ed door de niet-aftrekbaarheid van bepaaldenaége kosten verbonden met
de herfinanciering van de senior facilities uit 200

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

Het genormaliseerd effectief belastingtarief voerpgriode van zes maanden eindigend op 30 juni Béddaagt 20,9% (tegenover
25,3% voor de periode van zes maanden eindigen®COoguni 2010). Het genormaliseerde effectief betagérief is geen
boekhoudkundige maatstaf in het kader van IFRSaennket worden beschouwd als een alternatief vooeffettief belastingtarief.
Er is geen standaard berekeningsmethodiek voomgdebrmaliseerde effectief belastingtarief en dendef van AB InBev is
mogelijk niet vergelijkbaar met de definitie die wibtoegepast in andere ondernemingen.
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De onderneming least terreinen en gebouwen alsockimes en uitrusting onder een aantal financiésifgovereenkomsten. Per
30 juni 2011 bedraagt de netto boekwaarde van dmggd terreinen en gebouwen 160m US dollar (31 dexe?®10: 164m US
dollar) en van de geleasde machines en uitrusfing US dollar (31 december 2010: 18m US dollar).

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

Tijdens de eerste zes maanden van 2011 waren erbgd@mgrijke wijzigingen in de contractuele verbmssen aangaande de
aankopen van materiéle vaste activa ten opzicmeYadecember 2010.
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Goodwill steeg van 52 498m US dollar per eind dee@i2010 naar 53 778m US dollar per eind juni 2011.
De invloed van wisselkoerswijzigingen gedurende deégde van zes maanden eindigend op 30 juni 201dabgti1 136m US dollar.

De bedrijfscombinaties die plaatsvonden in de eezes maanden van 2011 zijn de verwerving van kngoDalian Daxue Brewery
Co. Ltd in China op 28 februari 2011, de verwerwviggn de merken, activa en activiteiten van HenaixMéeBeer Group Co. Ltd in
China op 31 mei 2011 en de verwerving van Fultoee3tBrewery LLC (Goose Island) in de Verenigde Staged mei 2011. Deze
bedrijffscombinaties resulteerden in een voorlopigeame van goodwill ten bedrage van 144m US dopagind juni 2011 - zie ook
Toelichting 6Verwerving en verkoop van dochterondernemingen



De bewegingen in 2010 omvatten de invioed van wisgesiwijzigingen voor een bedrag van 386m US dollaeanaanpassing van
de reéle waarde voor een bedrag van (13)m US da@lmaanpassing heeft betrekking op een nog téebetargoeding in het kader
van de aankoop van minderheidsbelangen in hetdesle

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

)it (7)18( +>*)6+

&

4 56 4 6 1 = 0 0
+ )
< ! ! %
? $+ $/ . 8+/9
1
- / +
0 . 2 $ $/
! 8+29 8+29 829
= > ' +$ 2
< !
+ -1

K
< 1 % 0 $ & $ & $ & $ & $ &
? 8 $9 849 89 8'9
< 8"9 8'+9 89 8 $9 8 $/9
! +/ +2 +
# 1 89
= > 89 89
< ! 0 $ & $ & $ & $ & $ &

w

%

AB InBev is eigenaar van enkele van de meest waalidemerknamen ter wereld in de bierindustrie. Daard/erwacht men van

bepaalde merknamen en distributierechten dat mipesitieve kasstroom zullen genereren zolang deroeming de merknamen en
de distributierechten bezit. Gezien AB InBeVv's geadbhis meer dan 600 jaar teruggaat, werd er aaraldepaerknamen en hun
distributierechten een onbepaalde gebruiksduuressygeven.
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AB InBev heeft een directe deelneming van 35,3%Giupo Modelo, de grootste brouwer van Mexico, dtseen directe
deelneming van 23,25% in Diblo S.A. de C.V., de openale dochteronderneming van Grupo Modelo, zodat IABev
(rechtstreeks en onrechtstreeks) een belang v2&®ezit in Modelo zonder stemrechten of anderérolente hebben over Grupo
Modelo, noch over Diblo.

Op 20 april 2011 ontving AB InBev een dividend vai3miljard Mexicaanse peso (400m US dollar) uit piarticipatie in Grupo
Modelo.
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De liquide middelen per 30 juni 2011 omvatten gkkémrde tegoeden ten belope van 28m US dollar die detalen vergoeding
weerspiegelt aan voormalige aandeelhouders van Aeh@usch die hun ontvangsten nog niet opeistergédelateerde schuld is
opgenomen als een uitgestelde betaling inzake veiwgem).

(8(")3'(3)3 <>C:8/)3<*7:;(3*(3

Op 30 juni 2011 omvatten de beleggingen in effetéenbedrage van 362m US dollar (641m US dollar3iedecember 2010)
voornamelijk investeringen in schuldinstrumentemBmaziliaanse real aangegaan met het oog op dederiag van de liquiditeit en
kapitaalbehoud. Deze investeringen zijn zeer liquaeaard.
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Onderstaande tabellen vatten de wijzigingen in leglagtst kapitaal en eigen aandelen tijdens ddeeees maanden van 2011

samen:

((28++*<* A+?)*++8 4 56

A - . '+
@

('3 ++3/(8(3 4 56

A - +/ :
@ - 8'9 8:9

Op 30 juni 2011 bedraagt het geplaatst kapitad@3m7US dollar, vertegenwoordigd door 1 605 628 &88delen zonder nominale
waarde waarvan 400 070 247 op naam, 5 023 254 aadepnen 1 200 535 388 gedematerialiseerde aandederbelope van een
totaal kapitaalbedrag van 4m US dollar (3m eura) eij nog 3 442 241 inschrijvingsrechten in omloopresponderend met een
maximum aantal uit te geven aandelen van 3 442 Béi totale maatschappelijk, niet-geplaatst kapitealraagt 53m US dollar
(37m euro).

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

De aandeelhoudersstructuur, gebaseerd op de kemimggn aan de onderneming krachtens de Belgischeane?2 mei 2007 op de
openbaarmaking van belangrijke deelnemingen indgeunoteerde bedrijven, is opgenomen in het hodd3tuporate Governance
van het jaarverslag van AB InBev.
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Met ingang van 2010 en in overeenstemming met IASax2rd de verwerving van bijkomende aandelen indeeteronderneming
nadat de controle is verkregen, verwerkt als eegneigrmogenstransactie met eigenaars.

In de eerste helft van 2011 vonden geen belangrigikécopen van minderheidsbelangen plaats.
Ne)(3/(3

Op 26 april 2011 werd een dividend van 0,80 euro gmndeel of ongeveer 1 276m euro goedgekeurd deoalgemene
aandeelhoudersvergadering. Dit dividend werd uitbhetaa 2 mei 2011.
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De te betalen dividenden aan AB InBev door haaraifmrele dochterondernemingen is het voorwerp, rexadere beperkingen,
van algemene beperkingen opgelegd door vennootseletgevingen, beperkingen in kapitaal- en contr@ednachten van de
respectievelijke rechtsdistricten waar deze dochtigmemingen georganiseerd en operationeel zijnpe&gen in

kapitaaloverdracht zijn ook gangbaar in bepaaldewgnde markten en zouden de flexibiliteit van ABém kunnen beinvioeden
bij de implementatie van een financiéle structuierzij als efficiént beoordeelt. Dividenden, bethabn AB InBev door bepaalde

+



van haar dochterondernemingen, zijn ook het vogrwean roerende voorheffing. Roerende voorheffimglign van toepassing,
bedraagt in het algemeen niet meer dan 10%.
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De berekening van de gewone winst per aandeel degreriode van zes maanden eindigend op 30 jurii BO@iebaseerd op de
winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigemogensinstrumenten van 2 414m US dollar (30 juri020L 624m
US dollar) en op een gewogen gemiddelde van haalagewone aandelen, uitstaand op het einde varededpe en berekend als
volgt:

4

5 1 : +2 +2
? >

De berekening van de verwaterde winst per aandeelde periode van zes maanden eindigend op 3@t is gebaseerd op de
winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eiggmuwgensinstrumenten van 2 414m US dollar (30 juii02 1 624m
US dollar) en op een gewogen gemiddelde van hetaterd aantal gewone aandelen, uitstaand op het gantele periode en
berekend als volgt:
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De berekening van de winst per aandeel voér eenenalidprengsten en kosten is gebaseerd op de wirlsélastingen en voor
eenmalige opbrengsten en kosten, toerekenbaarcamters van AB InBev eigen-vermogensinstrumenten.reeonciliatie van de
winst voér eenmalige opbrengsten en kosten, tosbel@ aan houders van AB InBev eigen-vermogensimsinten, met de winst
toerekenbaar aan houders van AB InBev eigen-vernsaggrumenten wordt berekend als volgt:

4 56
@ FF - : - <# #
A+

? - tH- : - <# #

8 0 9 8+9 8/.9
? T H- : - <# #

8 0 9 829 89
1 % - +)y oo

De volgende tabel illustreert de berekening vawitest per aandeel (WPA):
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De gemiddelde marktwaarde van de aandelen van dameding die gebruikt werd om het verwateringseffeet aandelenopties
en voorwaardelijk toegekende aandelen te berekevesngebaseerd op de genoteerde marktprijzen tidiemeriode dat de opties
en de voorwaardelijk toegekende aandelen uitstaamdnwa?2,2m aandelenopties en voorwaardelijk toaydkeaandelen waren
anti-dilutief en werden niet opgenomen in de berglgeman het verwateringseffect per 30 juni 2011.
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Deze toelichting verstrekt informatie over de renégende leningen van de onderneming. Voor meernmatie betreffende de
blootstelling van de onderneming aan interest- esselkoersrisico’s, zie Toelichting 1Risico’'s verbonden aan financiéle
instrumenten
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De rentedragende leningen op ten hoogste één fjaap eneer dan één jaar bedragen per 30 juni 204 m8jard US dollar,
vergeleken bij 44,9 miljard US dollar per 31 decenf 0.

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

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

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

0,775%.

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

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

Op 27 januari 2011 heeft AB InBev een reeks oblagatiitgegeven voor een samengevoegd hoofdbedral,6amiljard
US dollar, bestaande uit een samengevoegd hoofalpedn 0,5 miljard US dollar aan obligaties die a#ien in 2016 en
een samengevoegd hoofdbedrag van 0,5 miljard U&rdadin obligaties die vervallen in 2021 met eenevaerestvoet
van respectievelijk 2,875% en 4,375% en een oldidamstaande uit een samengevoegd hoofdbedrag &amiljard US
dollar, vervallend in 2014 met een variabele irgreet gelijk aan de 3-maandelijkse US dollar LIBRIRs 0,55%;

Op 2 juni 2011 heeft AB InBev een reeks obligatitgageven voor een samengevoegd hoofdbedrag van 66 met
een vaste interestvoet van 4,0% die vervallennin3021.

Het uitstaande deel van de 2010 senior faciliteter30 juni 2011 bedraagt 2,6 miljard US dollar.ibterestvoet op 1,6 miljard US
dollar van de 2010 senior faciliteiten is afgede&br een reeks van effectieve afdekkingsovereentem¥oor meer informatie
verwijzen we naar de Toelichting H8sico’s verbonden aan financiéle instrumenten

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

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

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

* Een herschikking van de cijfers werd uitgevoerdfoam de nieuwe structuur van 2011.
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De netto schuld is gedefinieerd als rentedrageedi@den op meer dan één jaar en op ten hoogstaa®en kortetermijnschulden
bij kredietinstellingen minus obligatiebeleggingen liquide middelen. De netto schuld is een findacj@estatie-indicator die
gebruikt wordt door het management van AB InBev @mveranderingen in de algemene liquiditeitsposiie de onderneming te
onderstrepen. De onderneming is ervan overtuigdielatetto-schuldpositie betekenisvol is voor investers, vermits het door het
management gebruikt wordt als één van de belanggifkaatstaven om de vooruitgang inzake schuldaflieumeten.

De netto schuld van AB InBev steeg van 39 704m Ufudper 31 december 2010 tot 40 142m US dollar3fejuni 2011. Naast
bedrijfsresultaten verminderd met investeringswitgg is de netto schuld geimpacteerd door de bgtalan dividenden aan
aandeelhouders van AB InBev en AmBev (2 237m US dolie betaling van interesten en belastingen @rl&S dollar) en de
impact van wijzigingen in wisselkoersen (908m USataitijging van de netto schuld).

Onderstaande tabel geeft de reconciliatie weer gametto schuld van AB InBev op de aangegeven datum:
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De stijging van de toegekende rentedragende lenitgegekend in 2011 is voornamelijk gerelateerd darlassificatie van de
verwachte inning van de niet-gewaarborgde uitgesteddaling ten gevolge van de verkoop van de CenEaspese activiteiten
aan CVC Capital Partners naar een toegekende lepihgrte termijn. Deze lening werd geind in juli 20¥bor meer informatie
verwijzen we naar Toelichting\erwerving en verkoop van dochterondernemingen.

* Een herschikking van de cijfers werd uitgevoerdfoam de nieuwe structuur van 2011.
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Verschillende aandelen- en aandelenoptieplannem $tat senior management en leden van de RaadestouB toe om aandelen
van AB InBev of AmBev te ontvangen of te verwerven. liBev’s drie voornaamste op aandelen gebaseerdpestsatieplannen
zijn: het lange termijn incentive warranten plaioT{ Warrant Plan’), opgezet in 1999, het op aandeglebaseerde compensatieplan
(‘Share-Based Compensation Plan’), opgezet in 2006ewijzigd in 2010 en het lange termijn incentiaadelenoptieplan, opgezet
in 2009. Voor alle optieplannen wordt de reéle waaatetoegekende op aandelen gebaseerde betalinggamgeop het moment
dat de opties toegekend worden, waarbij gebruik wgeshaakt van het binomiaal Hull waarderingsmodelgepast voor de
vereiste van IFRS Dp aandelen gebaseerde betalinggat veronderstellingen aangaande annulering vébreinde van de
wachtperiode de reéle waarde van de optie niet mbgivioeden.

Transacties aangaande op aandelen gebaseerdadmtatesulteerden in een totale kost voor de penat zes maanden eindigend
op 30 juni 2011 van 97m US dollar (inclusief detkesor variabele vergoedingen uitbetaald in aanjeiegenover 71m US dollar
voor de periode van zes maanden eindigend op 3QQ10 .

AB INBEV OP AANDELEN GEBASEERDE COMPENSATIEPLANNEN
Op aandelen gebaseerd compensatieplan

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

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

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

LTI warranten plan

In het kader van het LTI plan heeft de ondernemimgranten uitgegeven, of inschrijvingsrechten opwigitgegeven aandelen ten
voordele van de bestuurders en, tot 2006, de lgdarhet uitvoerend comité en andere leidinggevemgl&knemers. Vanaf 2007

hebben de leden van het uitvoerend comité en andeiaemers geen recht meer om warranten te verkrijgbet kader van het

LTI plan. In de plaats daarvan ontvangen zij eegl dan hun verloning in de vorm van aandelen eresptoegekend onder het op
aandelen gebaseerde compensatieplan. Elke LTI whoter heeft het recht om in te schrijven op éeown uitgegeven aandeel.
De uitoefenprijs van de LTI warranten is gelijk aegemiddelde prijs van het aandeel van de ondéngeop de reguliere markt

van Euronext Brussel gedurende de 30 dagen voenadigaan de uitgifte. LTI warranten toegekend vod¥728ebben een looptijd

van 10 jaar; LTI warranten uitgegeven vanaf 2007i(e2003) hebben een looptijd van vijf jaar. LTIrveanten zijn onderhevig aan
een wachtperiode van een tot drie jaar.

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

Lange termijn incentive aandelenoptieplan

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

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

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

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

Bedragen zijn geconverteerd naar US dollar aaredgdyielde koers van de periode.



geval van uitdiensttreding voor ze uitoefenbaar wordzijn bijzondere annulatieregels van toepassing2010 werden 0,1m
voorwaardelijk toegekende aandelen met een geschedte waarde van 6,6m US dollar toegekend aan eeerkt aantal
werknemers in het kader van dit programma. In 20&dden geen toekenningen gedaan onder dit programma

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

Een derde programma biedt de mogelijkheid om bepaalerknemers toe te laten aandelen van de ondergemmikopen aan
verlaagde prijs als een retentiepremie op langeijiervoor werknemers met hoog potentieel voor deeomeiming die nu op mid-
manager niveau zijn (“People bet share purchasgrgmd’). De vrijwillige investering in aandelen vale onderneming wordt
bijgepast met drie aandelen per geinvesteerd alnDee korting en bijgepaste aandelen zijn toegekendde vorm van

voorwaardelijk toegekende aandelen die uitoefenbigrana vijf jaar. In het geval van uitdiensttreglimoordat ze uitoefenbaar zijn,
zijn bijzondere annulatieregels van toepassin@0ih0 en 2011 werden geen aandelen toegekend iradiet &an dit programma.

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

Met als doel de mobiliteit van het managementitawdéren, in het bijzonder ten voordele van de Kaden die naar de Verenigde
Staten verhuizen, werd een optie-inruilprogramntgewioerd in 2009, waarbij 4,4m voorwaardelijke optiesden ingeruild voor
2,8m voorwaardelijk toegekende aandelen die nietefenbaar zijn tot 31 december 2018. Een kost van WS dollar werd
opgenomen in de tweede helft van 2009, met betngktat deze vervroeging van de IFRS 2 kost volgepdieze inruiling, in
overeenstemming met IFRS 2. In 2010 en in de edmsift van 2011 werden soortgelijke optie-inruilgramma’s uitgevoerd
waarbij 0,3m voorwaardelijke opties werden ingeruidor 0,2m voorwaardelijk toegekende aandelen in 2@H0 0,1m
voorwaardelijke opties werden ingeruild voor 0,1m rveeardelijk toegekende aandelen in 2011. De voorvedigtdoegekende
aandelen zijn niet uitoefenbaar tot 31 decembeB2Daarenboven, met als doel de mobiliteit vannh@bagement aan te moedigen,
werden welbepaalde opties die toegekend waren aasigemeinde de dividendbeschermingsmodaliteitdesne opties te annuleren
en te vervangen door de uitgifte van 5,7m opties2@®9 en 0,2m opties in 2010, die de economischedsasan deze
dividendbeschermingsmodaliteit vertegenwoordigerrmits er geen verandering heeft plaatsgevonderenude reéle waarde van
de oorspronkelijke toekenning net véér de aanpgssinde reéle waarde na de aanpassing, werd er dgiginreele kost opgenomen
als gevolg van deze aanpassing.

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

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

De gewogen gemiddelde reéle waarde van de aang¢ilenen de veronderstellingen die gebruikt werdpdebtoepassing van het
AB InBev optiewaarderingsmodel zijn als volgt:
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Aangezien de aanvaardingsperiode van de optiesmaamden bedraagt, werd de reéle waarde bepaalétadetmiddelde van de
reéle waarden berekend op een wekelijkse basisisijde twee maanden dat het aanbod geldig was.

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

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

! Bedragen zijn omgerekend naar US dollar aan dkastes van de respectievelijke periode.



#
4 1 2
5 1 + +:/ I:l
= 1 : 2: +:
= 1 8:/9 8:/9 8"'9
= 1 8:9 .9 8:.9

-

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

Van de 54,5m uitstaande opties en warranten zifiy4n uitoefenbaar op 30 juni 2011.

De gewogen gemiddelde uitoefenprijs van de AB InBaties en warranten is als volgt:
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Voor aandelenopties en warranten uitgeoefend geder2@ll bedroeg de gewogen gemiddelde aandeleaprge uitoefendatum
41,06 euro (59,34 US dollar).

Het totaal aantal van uitstaande voorwaardelijkeékegde aandelen evolueerde als volgt:

A

o Il oo~

% % - !

AMBEV OP AANDELEN GEBASEERD COMPENSATIEPLANNEN

Sinds 2005 heeft AmBev een plan gehad dat in gnatie gelijkaardig is aan het op aandelen gebaseengensatieplan waaronder
toegekende bonussen voor werknemers en managendemitgéjk in aandelen werden uitbetaald. In hetékagn het op aandelen
gebaseerd compensatieplan, zoals gewijzigd vandl, 2t8eft AmBev, in maart 2011, 1,4m voorwaardelgkgekende aandelen
uitgegeven met een geschatte reéle waarde van 387dollar.

Vanaf 2010 komen werknemers in leidinggevende i@ssitn aanmerking voor een jaarlijks lange terniijoentive plan dat
uitgekeerd wordt in AmBev LTI aandelenopties (oflmmtoekomst, gelijkaardige op aandelen gebaseerstieiimenten), afhankelijk
van de beoordeling door het management van deapiesstvan de werknemer en zijn toekomstpotentiee2011 werden geen
toekenningen gedaan onder dit plan.

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

De gewogen gemiddelde reéle waarde van de optiesdeenveronderstellingen die gebruikt werden in hemnobiiale
optiewaarderingsmodel van AmBev zijn als volgt:
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Bedragen zijn omgerekend naar US dollar aan dkastoed van de respectievelijke periode.
2 Bedragen zijn aangepast als gevolg van de aarsfdiievan AmBev van 17 december 2010.
3 De gewogen gemiddelde risicovrije rentevoetenrezém naar toegekende ADR’s, respectievelijk aamigties.



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

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

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

De gewogen gemiddelde uitoefenprijs van de AmBédiesps als volgt:
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Voor aandelenopties uitgeoefend gedurende 201lobgdde gewogen gemiddelde aandelenprijs op de eitdatum 50,82
Braziliaanse real (32,55 US dollar).

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

Bedragen zijn omgerekend naar US dollar aan dectos van de respectievelijke periode.
Bedragen zijn aangepast als gevolg van de aangditeren AmBev van 17 december 2010.
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AB InBevV's activiteiten brengen een variéteit aarafciéle risico’s met zich mee: marktrisico (inkeggen het wisselkoersrisico, het
renterisico, het prijsrisico inzake grondstoffenhet aandelenkoersrisico), het kredietrisico erigatditeitsrisico.

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

Onderstaande tabel geeft een overzicht van de tzeme afgeleide financi€le instrumenten op 30 2011, gerangschikt volgens
vervaldatum. De bedragen in deze tabel zijn de aotitedragen.
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Een senior facilities agreement werd afgesloten waor bedrag van 45 miljard US dollar teneinde devewiing van Anheuser-
Bush te financieren waarvan 44 miljard US dollaeinitlelijk werd opgenomen (de ‘2008 senior facilijieOp het moment van de
verwerving van Anheuser-Bush werd de interestvoet emor bedrag tot 34,5 miljard US dollar vastgelegdr dzen reeks van
afdekkingsverrichtingen voor de periode 2009 tot2@an een gewogen gemiddelde interestvoet van %,§&5 jaar (plus de
geldende marges) en een gedeelte van deze afdek&mightingen werden opeenvolgend verlengd voorbggomende periode
van 2 jaar. In 2009 betaalde de onderneming eelnvdeede 2008 senior facilities terug. In 2010 vesrdie 2008 senior facilities
volledig geherfinancierd en gedeeltelijk vervangeor de 2010 senior facilities zoals beschrevenaelichting 16Rentedragende
leningen Ten gevolge van de terugbetaling en herfinammegedurende 2009, 2010 en 2011 heeft de ondergemauwe
interestswaps afgesloten ter afwikkeling van degel®olg van deze terugbetalingen niet-afgedekteastswaps. Op 30 juni 2011
omvatten de resterende open posities een reeksolkg HIBOR vaste interestswaps die de blootstellaan interesten op het
openstaande bedrag van de 2010 senior facilitigerapmen in US dollar voor een nominaal bedrag vanniiljard US dollar
afdekt. De interestvoet werd vastgelegd aan een genwgemiddelde interestvoet van 4,038% per jaais(gé geldende marges)
voor de periode 2010 en 2011 en aan een gewogeitldglde interestvoet van 2,85% per jaar (plus ddegele marges) voor de
periode 2012 tot 2013.
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In de loop van 2010 heeft AB InBev een aantal &figel instrumenten aangegaan om het risico af tketeklat ontstaat uit de
verschillende op aandelen gebaseerde betalingspnoga’s. Het doel van deze afgeleide instrumentéetieffectief afdekken van
het risico dat een prijsstijging van de aandelem AB InBev een negatieve impact heeft op de toekigmdtasstromen verbonden
aan de op aandelen gebaseerde betalingen. Gezieafdetreide instrumenten niet in aanmerking konwar een boekhoudkundige
afdekking, werden ze niet aangemerkt in een afdgkkélatie



8)I))*(*<7)<)>

De contractuele vervaldata van niet-afgeleide fifila schulden, inclusief interestbetalingen enekgige financiéle activa en

passiva zijn als volgt:
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De hiernavolgende tabel geeft de reéle waarde eder itype van afgeleide financiéle instrumenten vadéerals actief of passief
opgenomen werden in de balans:
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Gedurende de periode van zes maanden eindigend gpnB 2011 daalde de netto (aan marktprijs gewaaddy balans van
interestswaps met 484m US dollar, voornamelijk vieraakt door de betaling van interesten en de afiékkke invioed van de
afdekkingsinstrumenten die niet zijn aangemerldan afdekkingsrelatie.

Op 30 juni 2011 omvat de (aan marktprijs gewaadieschuld van 1 173m US dollar voor interestswap8n8 US dollar
afdekkingsverliezen. Deze verliezen verbonden aaBOojpini 2011 nog steeds openstaande posities, wénd2009, 2010 en 2011
in de resultatenrekening opgenomen als eenmaligeekals gevolg van de terugbetaling en herfinaimgjeszan de 2008 en 2010
senior facilities.
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De onderneming heeft onzekerheden waarvoor, volgehsnanagement en haar juridisch adviseur, herorisp verlies mogelijk
doch niet waarschijnlijk is en waarvoor bijgevolgegeprovisies werden aangelegd. De belangrijksteelk@arheden worden
hieronder besproken.
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Per 30 juni 2011 hadden AB InBeV's belangrijkstedie procedures vooral betrekking op AmBev en ld@ahterondernemingen
met een totaal geschat mogelijk risico van 6,5ardljBraziliaanse real (4,2 miljard US dollar). Pérd&cember 2010 bedroeg het
totaal geschat mogelijk risico 6,1 miljard Brazliese real (3,7 miljard US dollar).

Ongeveer 4,0 miljard Braziliaanse real (2,6 miljar® dollar) van het hiervoor vermeld totaal geschagelijk risico houdt verband
met inkomstenbelastingen en sociale bijdragenrgeweer 2,1 miljard Braziliaanse real (1,3 miljai8 dollar) met de belasting
over detoegevoegdevaarde (BTW) en de accijnzen, waarvan de belangeijkigronder worden uiteengezet. Het bedrag geretateer
aan de inkomstenbelastingen en de social bijdragenzijds en de BTW en accijnzen anderzijds bedpeg31 december 2010
respectievelijk 3,8 miljard Braziliaanse real (&8jard US dollar) en 2,0 milard Brazilaanse rea®(tniljard US dollar).

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

Ambev en een aantal van haar dochterondernemingbbeheeen aantal aanslagen ontvangen van de Bamsi#afederale
belastingsautoriteiten betreffende de aanwendindiseale verliezen in verband met fusies. AmBev sdegotale blootstelling aan
mogelijke verliezen in verband met deze aanslagen3p juni 2011 op ongeveer 338 miljoen Brazilizansal (248 miljoen US
dollar).
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Sommige houders van warranten, uitgegeven door AmB&996 en uitoefenbaar in 2003, spanden eengeadk aan om op deze
aandelen in te schrijven aan een lager bedrag e&edn AmBev als de waarde op de dag van uitgiftedeae warranten heeft
vastgesteld. Indien AmBev al deze zaken verldssh, zou de uitgifte van 27 684 596 preferentiél® &81 719 gewone aandelen
noodzakelijk zijn. Als tegenprestatie zou AmBevdsen verwerven die beduidend lager zijn dan de ¢eidiarktwaarde. Dit zou
kunnen leiden tot een verwatering van ongeveer &&6 alle AmBev aandeelhouders. Verder eisen deantirouders dat zij de

tBedragen werden omgerekend naar US dollar tegelotiésselkoers van de periode.
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dividenden gerelateerd aan deze aandelen sindsZ20@&n moeten ontvangen, zijnde ongeveer 212eamilRraziliaanse real (127
miljoen US dollar), alsook wettelijke erelonen. AmBzetwist deze eisen aan en neemt zich voor ziathkicate blijven verdedigen
in deze zaak.
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AmBev is, samen met andere Braziliaanse brouwertj ipaeen rechtszaak waarbij het bureau van de iegéel©penbare Aanklager
collectieve schadevergoedingen eist van in totagéweer 2,8 miljard Braziliaanse real (1,68 miljakd dollar) waarvan 2,1 miljard
Braziliaanse real (1,26 miljard US dollar) wordége van AmBev. Eiser argumenteert dat reclamecangsagan de verweerders de
totale consumptie van alcohol verhogen en, alsgeenlg hiervan, de kosten van openbare gezondt@glen sociale zekerheid,
verkeersongevallen, criminaliteit en alcoholconstiendoor minderjarigen eveneens toenemen. Korttnd@dierboven vermelde
rechtszaak werd ingediend, verzocht een verenigihdpedscherming van de consument te worden toegeddéemede-eiser. De
vereniging heeft bijkomende verzoeken ingediendebop deze van de Openbare Aanklager, waaronder @eering voor
“collectieve morele schadevergoeding” ter waarde e@mbedrag dat dient te worden vastgesteld docedtbank. De vereniging
suggereert evenwel dat het bedrag gelijk zou maggeman de initiéle eis van 2,8 miljard Brazilisarreal (1,68 miljard US dollar),
hetgeen een verdubbeling is van het oorspronkbijitrag. De rechtbank heeft de vereniging toegelatenmede-eiser en heeft
ermee ingestemd om de nieuwe eisen te behandaieBeWis zich in deze rechtszaak krachtig aan heteekgen.
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Op 22 juli 2009 heeft de Braziliaanse mededingingsé@eit, CADE, haar beslissing uitgevaardigd inAdbministratieve Procedure
Nr. 08012.003805/2004-1. Deze procedure werd in 20§dleid als gevolg van een klacht ingediend d®chmincariol (een Zuid-
Amerikaanse brouwerij en drankenproducent gevestig@tazili€) en had, als belangrijkste bedoeling,drelerzoek naar Ambev's
gedrag in de markt, meer in het bijzonder haartklagetrouwheidsprogramma gekend als “Td Contig@&tgéen gelijkaardig is aan
“frequent flyer” programma’s van luchtvaartmaatqmbigen en andere “mileage” programma’s. Tijdensrh@aderzoek heeft het
Secretariaat van Economisch Recht van het Minestean Justitie (“SDE”) besloten dat het programmecbeuwd dient te worden
als concurrentiebeperkend, tenzij bepaalde aamugssiwerden gedaan. Deze aanpassingen waren regagdarmmate aangebracht
in de huidige versie van het Programma. In hetexdvan SDE werd niet gedreigd met boetes en werdnéresolen dat de andere
beschuldigingen zouden worden afgewezen. Na hetsaslaie SDE werd de procedure doorgestuurd naar CADEpdiear beurt
een beslissing uitvaardigde die, onder anderepeete oplegde van 353 miljoen Braziliaanse rea? (2iljoen US dollar). AmBev
is van mening dat de beslissing ongegrond is eft bggevolg beroep aangetekend bij de federatbttmnken hetgeen geleid heeft
tot de schorsing van de boetes en andere deledevarslissing na het geven van een waarborg. AmBeft oor deze doeleinden
reeds een gerechtelijke waarborg (carta de fiargg@\wen. Volgens de analyse van haar adviseurs igeeles mogelijk (maar niet
waarschijnlijk), en bijgevolg heeft de ondernemgegen provisie aangelegd in haar jaarrekening. Am8ewok betrokken in andere
administratieve procedures voor CADE en SDE met kiimg tot het onderzoek naar bepaald gedrag. Deroadeng gelooft
echter dat dit gedrag niet strijdig is met toepliigsemededingingsregels en —reglementen.

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

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

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

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

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

beroep van de eisers afgewezen. De daaropvolgenzigeken van de eisers voor heropening (MotionsRfinearing) werden op 3
december 2010 afgewezen. Per 30 juni 2011 was erbggeap tegen deze vorderingen meer aanhangig.
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Op 1 december 2009 werden AB InBev en verscheidertmnden vennootschappen voor de federale rechtbamihet Eastern
District van Missouri gedaagd in een rechtszaak deetitel Richard F. Angevine v AB InBeyv, et al. Osez beoogde een groep te
vertegenwoordigen van bepaalde werknemers van BEstdrtainment Corporation, dat werd afgestoten @gdember 2009, en
van de 4 Metal Container Corporation fabrieken, wi&rden afgestoten op 1 oktober 2009. Hij beoogdentewerknemers te
vertegenwoordigen van enige andere dochtervenrtatsean Anheuser-Busch Companies, Inc. (ABC) die vedgdstoten of
mogelijk zal worden afgestoten gedurende de pen@ael8 november 2008 tot 17 november 2011. In dbtseordering werd
aangevoerd dat de groep werknemers recht had opogath pensioenvoordelen onder de secties 4.3 & {f9.van het Anheuser-
Busch Companies' Salaried Employees' Pension Rktn'Plan”). Specifiek stelde de eiser dat de #fgjen resulteerden in een
“onvrijwillige beéindiging” van zijn tewerkstellingip*ABC en haar operationele divisies en dochteeme&mingen” binnen 3 jaar
vanaf de ABC/Inbev fusie op 18 november 2008, hetgemgens hem aanleiding zou hebben moeten gegmteverhoogde
pensioenvoordelen onder het Plan. In de rechtsviogieverd gesteld dat AB InBev, et al. haar fidirgiaverplichtingen onder
ERISA heeft geschonden door deze verhoogde pensiostelen niet toe te kennen aan de leden van @gpgBe klacht is gericht
op het bekomen van punitieve schadevergoedingemeggoeding van advocatenkosten. Op 16 juli 2010 théefRechtbank
geoordeeld dat de vordering tot vaststelling van sehending van fiduciére verplichtingen en tot bekomen van punitieve
schadevergoedingen niet gegrond is. De Rechtbardeelgle tevens dat Angevine niet alle administratigresmogelijkheden
heeft uitgeput, hetgeen hij dient te doen alvorems rechtszaak aan te spannen. Angevine heeft agustas 2010 tegen deze
uitspraak beroep aangetekend bij de Eighth CirCoitirt of Appeals, hetgeen momenteel hangende isIn®®v zal zich blijven
krachtig verweren tegen het beroep.

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

Atkinson, Wisconsin, die op 1 oktober 2009 werdegeafoten. Gelijkaardig aan de Angevine rechtszaalgdmedeze eisers een
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groep van deelnemers te vertegenwoordigen van hbeuser-Busch Companies’ Inc. Salaried Employeesisiee Plan (the
“Plan”) die werden tewerkgesteld door dochtervensdmppen van Anheuser-Busch Companies, Inc. dieewaimogelijk zullen
worden afgestoten gedurende de periode van 18 rimmref008 tot 17 november 2011. Gelijkaardig aamdgevine rechtszaak
vorderen de eisers: (1) dat zij recht hebben opdeden onder sectie 19.11(f) van het Plan; (ii)dahiet-toekenning van voordelen
een schending uitmaakt van fiduciaire verplichtmg&B InBev gelooft dat het zich kan verdedigen tedeze vorderingen en heeft
een verzoek tot afwijzing ingesteld (Motion to Diss)isOp 25 april 2011 heeft de rechtbank de vordernnzake schending van
fiduciare verplichtingen afgewezen. Enkel de vomtgiinzake voordelen onder sectie 19.11 (f) blighgende. De onderneming is
van plan om zich krachtig te verdedigen in dezétszaak.
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Naast hun personeelsbeloningen op korte termijof@lzakelijk salarissen) hebben de leden van heetHsive board management”
van AB InBev ook recht op beloningen na uitdienslittg. In het bijzonder nemen zij deel aan het pmmplan van hun
respectievelijk land. Tenslotte komen leden van “Betecutive board management” ook in aanmerkingrvoet aandelenoptie-
voorwaardelijke toegekende aandelen- en/of aandeleniprogramma van de onderneming (zie ToelichtifiyyOp aandelen
gebaseerde betalinggnDe totale vergoeding van de leden van de RaadBemtuur en van de leden van het “Executive board
management” opgenomen in de resultatenrekeningulsarolgt samengevat worden:
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De vergoedingen aan de bestuursleden bestaan wobeaklonen. Managers op sleutelposities warentbr@grokken in transacties
met AB InBev en hadden geen belangrijke openstasod#eringen of schulden met de onderneming, mebuodering van een
consultancyovereenkomst gesloten tussen AB InBaledmeer Busch IV in verband met de fusie en dietltai81 december 2013.
Krachtens de beoogde bepalingen van de consultea@enkomst ontving de heer Busch IV een eenmatigalgein contanten van
10,3 m US dollar in 2008. Aan de heer Busch IV Zdétis de consultancyperiode een vergoeding wordealoevan circa 120 000
US dollar per maand. Daarnaast wordt een geschikbé&aim St. Louis, Missouri, ter beschikking gedtean de heer Busch IV,
evenals administratieve ondersteuning en bepaakt&nemersvoordelen die wezenlijk gelijkaardig zignade voordelen die
worden verstrekt aan voltijdse werknemers van AndieBsisch. Het mandaat van de heer Busch IV als el van AB InBev

verstreek in april 2011.

9)3* 6(3*7(<

AB InBev rapporteert haar belang in joint venturgsbruikmakend van de lijn-per-lijn rapportering vae proportionele
consolidatiemethode. Belangrijke deelnemingen intjoentures omvatten twee distributie-entiteiterCianada, twee entiteiten in
Brazilié, één entiteit in China en één entiteihet Verenigd Koninkrijk. Geen enkele van deze joinituees hebben een belangrijke
impact op de cijfers van de onderneming. Gecumdéeeijfers voor AB InBev's aandeel in de joint venetsi zijn als volgt (voor de
periode van zes maanden eindigend op 30 juni, belabor de vergelijkende cijfers van de balans bpl€ember):
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Transacties van AB InBev met geassocieerde deeligeminijn als volgt (voor de periode van zes maaraledigend op 30 juni,
behalve voor de vergelijkende cijfers van de batam81 december):
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AB InBev's transacties met pensioenplannen bestamrnamelijk uit 4m US dollar andere opbrengsteh trtansacties met
pensioenplannen in de Verenigde Staten en 3m US @witiere opbrengsten uit transacties met pensimengh in Brazilié.
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AB InBev's transacties met overheidsgerelateerdite@ien omvatten voornamelijk 2m US dollar vordgen op korte termijn ten
aanzien van de lokale overheid in China.

'(C7*(3)<<(3 3+ /( +8+3</+*:;

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

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

US dollar van februari 2010. De wijziging voorzietéen verlenging van de kredietfaciliteit van 8jand US dollar over een periode
van 5 jaar die normaal in april 2015 zou vervalieaet als nieuwe vervaldatum juli 2016, alsook eernkle marge. Binnen het
kader van deze wijziging heeft AB InBev de kredietfait van 5 miljard US dollar over een periodenva jaar die normaal in april
2013 zou vervallen volledig op voorhand afgelosbeéindigd.
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Omvat voorraden, handels- en overige vorderingemadels- en overige schulden, zowel op korte alamge termijn.

O

Bedrijfsresultaat.

O+

Bedrijfsresultaat plus afschrijvingen en (bijzorejevaardeverminderingen.

((3;+8)( 2 7(3'<*(3 BA <*(3
Opbrengsten en kosten die niet regelmatig weerlaseonderdeel van de normale activiteiten van dieoreming.

"(L36(<*((7/ 6(7; (3
Omvat materiéle vaste activa, goodwill en immateriéttiva, investeringen in geassocieerde deelnemirgge beleggingen,
werkkapitaal, voorzieningen, personeelsbeloningenigestelde belastingen.

‘BT+8)<((7/

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

"(BT7;+8)<((7/ (I7)94<T7(<:8*++*
Bedrijfsresultaat exclusief eenmalige opbrengstekosten.

(3 7:+8)<((7I(()*
Bedrijfsresultaat exclusief eenmalige opbrengstekaosten.

"3 7;+8)<((7I( ( )4+
Bedrijfsresultaat exclusief eenmalige opbrengstekasten, vermeerderd met afschrijvingen en (bijeoa) waardeverminderingen.

"8 7:+8)<((7I( (44(>*)(B( ++3<8+'6 (*
Effectieve aanslagvoet exclusief eenmalige opbtengsn kosten.

(3 7;:+8)<((7/(6(71 H(T/( 1)3<* 2(7 ++3/((8
Verwaterde winst per aandeel exclusief eenmaligeegsten en kosten.

(3 7;:+8)<((7/( 1)3<*
Winst exclusief eenmalige opbrengsten en kosten.

'3 7;+8)<((7/( 1)3<* 2(7 ++3/((8
Winst per aandeel exclusief eenmalige opbrengstémsten.

A @ (B ++3*+8 (1 3( ++3/(8(3

Aantal aandelen uitstaand bij het begin van deoderi aangepast voor het aantal geannuleerde, wgdkochte of uitgegeven
aandelen gedurende de periode vermenigvuldigd emetijelscorrigerende factor.

+TA)IA <3

Omvat alle kosten in verband met de ondersteunirdegsromotie van merknamen. Deze kosten bevatteer @mdlere operationele
kosten (personeelskosten, kantoorkosten enz.) 'enntarketing departement, advertentiekosten (kostm agentschappen,
mediakosten enz.), sponsoring en evenementen eésgen marktonderzoek.

3(**)36(<(7)3'(3
Aankopen van materiéle vaste activa en van imnédéeaictiva, verminderd met de opbrengst van venkope

3(+ <>C:8/
Rentedragende leningen op korte en lange termijkoetetermijnschulden bij kredietinstellingen venaérd met beleggingen in
obligaties en liquide middelen.

?27(3<%3
Bruto omzet verminderd met accijnzen en kortingen.
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Het samengesteld gewogen toepasselijk belastinfjtamede onderneming wordt berekend door het hiegtstief van elk land toe
te passen op de belastbare basis van iedere teatitdoor de op die manier bekomen belastingkadtlen door de totale belastbare
basis.

<2

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

6(7A ?<A<*(3
Betreffen alle kosten die verband houden met dekoggr van producten. Ze omvatten onder andere opeedd kosten
(personeelskosten, kantoorkosten enz.) van hebepdepartement en de verkoopploegen.

B(71+%(7/ (13" (;)/I(8/ ++3*+8 (1 3( ++3/(8(3
Gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen, aangepadiet aantal uitgegeven aandelenopties.

6(71+*(7/( 1)3<* 2(7 ++3/((8
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigemagensinstrumenten gedeeld door het volledig viemda gewogen
gemiddeld aantal gewone aandelen.

1)3<* 2(7 ++3/((8 $1 ?2+&
Winst toerekenbaar aan houders van AB InBev eigemagensinstrumenten gedeeld door het gewogen geluiddatal gewone
aandelen.



