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RAPPORT SPECIAL DU CONSEIL D’ADMINISTRATION AUX ACTIONNAIRES

RELATIF A L’EMISSION DE DROITS DE SOUSCRIPTION

établi conformément aux articles 583 et 596 du Code des sociétés

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

Conformement aux arlicles 583 et 596 du Code des sociétés, le présent rapport du Conseil
d'adminisiration concerne (i) Fobjet et la justification de FPémission de 1.615.543 droits de
souscription, dans le cadre du capital autorisé, en faveur des titulaires de droits de souscription
existants déja émis par Anheuser-Busch InBev SA/NV (« Anheuser-Busch inBev »),
antérieurement dénommée inBev SA/NV (« InBev »), dans le cadre de son programme
d'intéressement & long terme, (if) la suppression du drolt de préférence des actionnaires pour cette
émission et (i) lincidence d'une telle émission sur les actionnaires.

1
1.1

Contexte
L’ Acquisition et ’Augmentation de Capital

Anheuser-Busch InBev (alors dénommée inBev SA/NV) et Anheuser-Busch Companies,
Inc. ont annonceé le 13 juillet 2008 une convention de fusion des deux sociétés, La fusion
prend la forme d'une acquisition d'Anheuser-Busch Companies, Inc. (I « Acquisition »),
qui a été approuvée le 29 septembre 2008 par FAssemblée générale extraordinaire des
actionnaires d'Anheuser-Busch InBev. 'Acqulsition a été réalisée le 18 novembre 2008,
comme annoncé par inBev le 19 novembre 2008. La dénomination d'inBev a, par
conséquent, été modifiée en Anheuser-Busch InBev, comme indiqué ci-dessus.

['Assemblée générale extraordinaire des actionnaires du 28 septembre 2008 a également
décidé de procéder A une augmentation du capital & concurrence d'un montant maximum
de 10 milliards € (sn ce compris la prime d'émission) par émission de nouvelles actions, &
offrir  par préférence aux actionnaires existants d'Anheuser-Busch  InBev
{« Augmentation de Capital »). Le produit de 'Augmentation de Capital sera utilisé pour
refinancer en partie IAcquisition. L'Assemblée générale extraordinaire a octroyé au
Conseil d'administration ie pouvolr de décider de flancer effectivement ou non
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FAugmentation de Capital et de déterminer le prix d’émission, le nombre de nouvelles
actions offertes, fe ratio de souscription et le calendrier de fAugmentation de Capital, Le 23
novembre 2008, le Consell d'administration d'Anheuser-Busch InBev & décidé de lancer
fAugmentation de Capital le 25 novembre 2008. Le prix d’émission et le nombre de
nouvelles actions offertes ont été fixés respactivement & 6,45 € of & 986.109.272. Toutes
les actions offertes ont été placées a ce prix d'émission et la réalisation de ' Augmentation
de Capltal a &t actée hier.

Incidence de I’Augmentation de Capital sur les Droits de Souscription Existants

Depuis 1999, Anheuser-Busch InBev a émis 16 tranches de droits de souscription dans le
cadre de son programme dintéressement & long terme (Long Term Incentive Plan ou
« LTt »). Chague droit de souscription confére a son fitulaire le droit de souscrire & une
nouvette action ordinaire d’Anheuser-Busch InBev.

Pour les tfitulaires qui n'ont pas exercé leurs droits de souscription & l'occasion de
FAugmentation de Capital, comme autorisé par Particle 501 du Code des sociéiés (ce qui,
sous reserve des régles de droit financier applicables, leur aurait permis d'utiliser les droits
de préférence attachés aux actions Anheuser-Busch inBev émises 2 la suite de Pexercice
des droits de souscription, pour participer & 'Augmentation de Capital), Augmentation de
Capital a eu un effet défavorable sur la valeur de marché de ces droils de souscription (les
« Drolts de Souscription Existants »).

En vertu de Particle A.11 des conditions d'émission des Droits de Souscription Existants, le
prix d'exercice des Droits de Souscription Existants et/ou e nombre d'actions Anheuser-
Busch inBev auxqueiles les Droits de Souscription Existants donnent droit, doivent étre
ajustés atin de compenser l'effet défavorable de FAugmentation de Capital, de la manidre
qui sera déterminée a son entiére discrétion par le Conseil d'administration d'Anheuser-
Busch inBev,

Le Conseil d'administration a décidé que seuls les Droits de Souscription Existants des
participants au LTI qui étaient employés d’Anheuser-Busch InBev (alors dénommée InBev
SA/NV) ou de ses filiales au moment de Poctroi des Droits de Souscription Existants {les
« Bénéficialres») seront ajustés, au moyen des opérations décrites dans le présent
rapport, conformément aux régles de droit des sociétés applicables. Le nombre total de
Droits de Souscription Existants octroyés aux Bénéficiaires et qui feront dés lors I'objet
d'un gjustement s'éldvent 4 environ 2,7 millions.

Le Conseil d'administration a estimé que la maniére la plus appropriée de prendre en
compte lincidence de PAugmentation de Capital sur les Droits de Souscription Existants
des Beénéficiaires est d'appliguer la « méthode du ratio » telle que décrite dans la « Liffes
Harmonised Corporate Actions Policy » de Euronext NYSE (version 3.0 du 20 décembre
2007), en vertu de laquelle aussi bien e nombre de Droits de Souscription Existants des
Bénéficiaires que leur prix d'exercice doivent tre ajustés sur la base du ratio d'ajustement
suivant (le « Ratio d’Ajustement ») :

Ratio d'Ajustement = E?,;E—i = 0,6252
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oll

E = valeur théarique du droit de préférence dans ie cadre de = 61846 €
"Augmentation de Capital

P = prix officiel de cidture des actions Anheuser-Busch inBev le Jour = 16,50 ¢€

précédant immédiatement louverture de FAugmentation de Capital

La valeur théorique du drolt de préférence dans le cadre de PAugmentation de Capital (E)
a &1é calculde sur ia bage de la formule suivante

E= 25 _giase
(n+x)
ol
8 = prix d'émission des actions Anheuser-Busch inBev lors de = B6,45¢€
FAugmentation de Capital
1 = nombre de droits de préférence requis pour une nouvelie action = {3,625
Anheuser-Busch InBev
X = nombre de droits de prétérence recus pour une action existante = 1

Anheuser-Busch inBev

Le prix d'exercice ajusté des Droits de Souscription Existants des Bénéficiaires est obtenu
en multipliant le Ratio d’Ajustement par le prix d'exercice actuel des Droits de Souscription
Existants des Bénéficialres, arrondi & Ia seconde décimale {le « Prix d’Exercice Ajusté »).

Le nombre ajusté de droits de souscription est obtehu en divisant le nombre de Droits de
Souscription Existants des Bénéficialres par le Ratio d'Ajustement, arrondi & Punité la pius
prache, par Bénéficiaire et par tranche LTI (les « Droits de Souscription Ajustés »). La
difference enire le nombre de Droits de Souscription Existants et le nombre de Droits de
Souscription Ajustés représente le nombre de Nouveaux Droits de Souscription & émetire
par Anheuser-Busch inBev (les « Nouveaux Droits de Souscription »),

Un total de 1.615.543 Nouveaux Droits de Souscription devront dés lors étre émis par
Anheuser-Busch InBev afin d'atteindre le nombre requis de Drolls de Souscription Ajustés.
En outre, comme indiqué ci-dessus, le prix d'exercice des Droits de Souscription Existants
des Bénéficiaires devra également étre ajusté.

Le tableau en annexe indique le Prix d'Exercice Ajusté et le nombre de Drolts de
Souscription Ajustés par tranche LTI,
2 Suppression du droit de préférence

Conformément & Farticle 596 du Code des sociétés, le Conseil d’administration propose de
supprimer le droit de préférence des actionnaires existants pour 'émission des Nouveaux
Droits de Souscription, en faveur des Bénéficiaires.
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Comme expiiqué ci-dessus et conformément a la « méthode du ratio » d'Euronext NYSE,
les Nouveaux Droits de Souscription seront octroyés aux Bénéficiaires en vue de
compenser l'effet défavorable de PAugmentation de Capital sur les Droits de Souscription
Existants, sans leur conférer d'avantages économiques supplémentaires.

Conformément a farticle 598 du Code des sociétés, lorsque des droiis de souscription
sont octroyés & des personnes qui ne sont pas membres du personnel de 'émetteur ou de
ses filiales, certaines limitations s'appliquent (y compris en ce qui conceme le prix
d'gxercice). Le Conseil d'administration est d'avis que, lorsgue de nouveaux droits de
souscription sont octroyés en vue de compenser l'effet défavorable d'une augmentation de
capital avec droit de préférence sur des droits de souscription antérieurement émis - et
non en vue de conférer des avantages économiques supplémentaires aux titulaires de ces
droits de souscription initiaux - le statut de membre du personne! de fémetteur ou de ses
filiales doit &tre apprécié au moment de F'octroi des droits de souscription initiaux et non au
moraent de Poctrol des nouveaux droits de souscription.

Dans le cas présent, étant donné que les Bénéficiaires des Nouveaux Droiis de
Souscription étalent tous des employés d’Anheuser-Busch InBev ou de ses filiates au
moment ot les Droits de Souscription Existants ont été octroyés, le Conseil est d'avis que
Farticle 598 du Code des sociétés n'est pas applicable, y compris en ce qui concerne
Femission de Nouveaux Droits de Souscription en faveur de Bénéficiaires qui ne sont pius
des employés d'Anheuser-Busch InBev ou de ses filiales 2 la date du présent rapport,

3 Emission des Nouveaux Droits de Souscription

Le Conseil d'administration propose d’émettre 1.615.543 Nouveaux Droits de Souscription.
Comme indiqué ci-dessus, cette émission implique nécessairement une suppression du
droit de préférence des actionnaires existants. Cefte suppression est requise pour
permetire fociroi des Nouveaux Droits de Souscription aux Bénéficiaires.

Chague Nouveau Droit de Souscription conférera 4 son tifulaire le droit de souscrire A une
nouvelle action ordinaire Anheuser-Busch InBev. Le prix d'exercice des Nouveaux Droits
de Souscription sera le méme que le Prix d’Exercice Ajusté des Droits de Souscription
Existants auxquels ils se rapporient (voir le tableau en annexe).

Les conditions d'émission des Nouveaux Droits de Souscription seront fes mémes que les
conditions d'émission des Droits de Souscription Existants auxquels ils se rapportent. Pour
ce qui est du moment auquel ils deviennent exercables, ils seront censés avoir été émis au
méme moment que les Droits de Souscription Existants auxquels #s se rapportent. lls
seront exercables de la méme manidre ef aux mémes conditions.

4 Obijet de I'émission

L'octroi des Nouveaux Droits de Souscription aux titulaires de Droits de Souscription
Existants ne constituera pas une nouvelle tranche du LTI d'un point de vue économique.

Comme indiqué dans ia Section 1 ci-dessus, 'objet de I'émission des Nouveaux Droits de
Souscription est de compenser Pincidence de FAugmentation de Capital sur les Droils de
Souscription Existants des Bénéficiaires. Les Droits de Souscription Existants ont été émis
en vue daligner les intéréts des bénéficiaires sur ceux des actionnaires et d'augmenter
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davantage l'implication des bénéficiaires dans la stratégie et le développement a long
terme de ia société ainsi que dans leur fonction de surveillance.

L] incidence financidre sur les actionnaires existants

Par rapport au nombre total d'actions représentatives du capitel o Anheuser-Busch InBev,
foperation est relativement modeste et n'entralnera, méme en cas d'exercice de tous les
Nouveaux Droits de Souscription, qu'une dilution limitée de la participation des
actionnaires actuels. En effet, si tous les Nouveaux Droils de Souscription sont exercés,
les nouvelles actions qui résulteront de cet exercice ne représenteront gque 0,10% des
1.602.427.569 actions qui existent a ce jour {en tenant compte des 986.109.272 actions
émises lors de 'Augmentation de Capital).

L'opération pourrait également enirainer une dilution financiére pour les actionnaires,
résultant de Ia différence entre le prix d'exercice des Nouveaux Droits de Souscription et la
valeur boursiére de Faction Anheuser-Busch InBev au moment de Pexercice de ces
Nouveaux Droits de Sousctiption. Cette dilution financiere sera, en lout état de cause,
limitée, eu égard au nombre restreint de Nouveaux Droits de Souscription & émetire.

6 Conclusion

Uémission des Nouveaux Drolts de Souscription et la suppression du droit de préférence
des aclionnaires existanls auront une incidence limitée sur la situation des actionnaires
existants, notamment en ce qui concerne leur quote-part dans les bénéfices et les capitaux
propres o' Anheuser-Busch inBev. Elle se justifie pleinement par la nécessité d'éviter tout
impact négatif de 'Augmentation de Capital sur les Bénéficiaires, conformément aux
conditions d'émission des Proits de Souscription Existants.

Pour lensemble de ces motifs, il est dans Pintérét o' Anheuser-Busch InBev et de ses
actionnaires d'émetire les Nouveaux Droits de Souscription et de supprimer le droit de
préférence dans le cadre de cette émission.

Le 17 décembre 2008

Pour le Conseil d'admfisjraﬁen,

e

o e e
¢ _...Amild de Pret Grégoire de Spoelberch
Administrateur Administrateur

Adrdinistrateur

A10146880



g

0889Y LOLY
e ols'y EYTCLOL 864°V69°2 feioL

0EHE 30/.'ge £9l28¢ 1geerl 2E6'8EZ 9LOZIOVT 9008/70/52 P11
3E6'¢1 380'L2 IBS'GLEL PR T 0417008 SLOZIPO/ST SO0SH0/92 £L 1T
368'p1 e0'ee 951H21'L €EE'12Y £28'20L PLOZ/PO/OZ YOOZHO/LT CASEN
as9'sl 3egLz 2r0¥e 189281 lge 4Lz ZL0Z/2 B0 2002/24/01 oLiLl
P02 30.'2¢ 0E918 0E6LL C08'6} 2102/90/21 2002/90/SL 8147
350'81 3/8'82 209'v2k BEL'BSE L9v'Go2 LL0Z/ZLI0E L0023/ 8141
6L 3L'ee 864'G 8602 08¢ L LOZ/B0/E0 1L002/60/70 L1
36¢'81 ¥L6e £ZP'ES £20°02 oor'ee LLOZH0/2E LO0ZHFO/ES 9111
306'81 3£T0e 189'8p2 Q0T 6 1895t FLOZ/E0/ZL LO0Z/E0/EL g1
FF9'GL 310'652 £10°08 GvE il $9L'8L 0102/01/08 000Z/0L/LE ¥ il
3887 WY 8} 7 A VA OrtGY 008'G.L OLOB/F0O/FE 0C0SP0/Se REN
306'8 3LTYL 969°84 96t 62 002 6% BO0Z/90/82 6661/90/62 LET

‘(saieioyaLog So|) SIBISIT UONAIIOSNOS 8D SH0I( SOP 104100, 8P JUGWIOU! NE SSJRY} S8S Bp NO A2gU] UoSng-IEsnayuY b jauuosiad np saiquiaw
luefelg b 1177 ne siurdioiied se) Jed snusigp uopdiosNos ap SHOIP SB) JUSLISNbIUN JUSLIAOUOD SNOSSEP-I0 NESIGE] 8] SUER SHNUBUOD SUCIIELLON] Sa

uswilsnie saide 1o JueAe 201010xe,p X1d 15 UOHALIOSNOS 8P SHOIP 3P SIGWION

S{EpUBLIGEU Us SqICdsip Jusweiebs 1o aipuibuo Loisian supn
BSIBURI UOISIOA



