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En , un nombre limité d’actionnaires d’Anheuser-Busch faisant partie des cadres supérieurs d’Anheuser-Busch se sont vus offrir 
l’opportunité d’acquérir des actions AB InBev ( , m) avec un escompte accordé de ,  % conditionné au fait qu’ils restent en service 
pour les cinq années suivantes. La juste valeur de cette transaction est d’approximativement m d’USD et est prise en charge durant 
une période de  ans.

La moyenne pondérée de la juste valeur des options et les hypothèses utilisées en application du modèle d’AB InBev d’évaluation 
d’options pour l’attribution des options et warrants décrits plus haut pour  se détaillent comme suit :

Montants en USD sauf indication contraire         

Juste valeur des options et warrants sur action attribuées    13,99 38,17 31,15
Cours de l’action    29,03 90,58 77,59
Prix d’exercice    21,62 86,62 72,53
Volatilité attendue    32% 24% 20%
Dividendes attendus    0,85% 0,16% 0,16%
Taux d’intérêt sans risque    3,49% 4,47% 4,47%

Vu que la période d’acceptation des options est de deux mois, la juste valeur a été déterminée comme la moyenne des justes valeurs 
calculée par semaine durant les deux mois pendant lesquelles l’offre était en vigueur.

La volatilité attendue est basée sur la volatilité historique calculée à partir des données historiques des   derniers jours. Afin de 
déterminer la volatilité attendue, AB InBev exclut la volatilité mesurée durant la période du  juillet  au  avril , suite aux 
conditions de marché extrêmes observées durant cette période. Le modèle binomial Hull prend pour hypothèse que tous les employés 
exécuteraient leurs options immédiatement si le prix de l’action d’AB InBev était ,  fois supérieur au prix d’exercice. Par conséquent, il 
n’est pas possible de déterminer une durée de vie attendue unique de l’option.

Le nombre total d’options en circulation se décompose comme suit : 

Millions d’options et de warrants        

Options et warrants en circulation au er janvier    8,8 6,3 7,6
Options et warrants émis au cours de l’exercice    50,3 1,1 1,0
Options et warrants exercés au cours de l’exercice    (6,6) (1,2) (1,6)
Options et warrants annulés au cours de l’exercice    (1,7) (0,4) (0,7)
Options et warrants additionnels accordés à la suite de l’émission des droits   – 3,0 –
Options et warrants en circulation au  décembre    50,8 8,8 6,3

Suite à l’émission des droits qui a eu lieu en novembre , le prix d’exercice et le nombre d’options ont été ajusté avec l’intention de 
préserver les droits des détenteurs d’options existants. Les termes et conditions des nouveaux droits de souscription sont les mêmes que 
ceux s’appliquant aux droits de souscription existants auxquels ils se rapportent. En ce qui concerne les droits d’acquisition, ils sont traités 
comme ayant été émis aux mêmes dates que les droits de souscription, et peuvent être exercés de la même façon et sous les mêmes 
conditions. La société a pris en compte l’effet de dilution de l’émission des droits en appliquant la méthode ratio telle que définie par le 
NYSE Euronext (« Liffe’s Harmonised Corporate Actions Policy »), selon laquelle le nombre de droits de souscription existants et le prix 
d’exercice furent ajustés par un ratio de , . Le prix d’exercice des options après ajustement est égal au prix d’origine multiplié par le 
ratio d’ajustement. Le nombre d’options après ajustement est égal au nombre d’origine divisé par le ratio d’ajustement. Par conséquent, 

m d’options additionnelles ( , m et , m d’options respectivement pour le Plan de Compensation fondé sur des actions et pour le LTI) ont 
été attribuées aux employés au quatrième trimestre  pour compenser l’effet dilutif de l’émission des droits. Etant donné qu’il n’y eut 
pas de changement entre la juste valeur de l’attribution d’origine juste avant la modification et la juste valeur de l’attribution modifiée 
juste après la modification, aucune charge n’a été comptabilisée en conséquence de cette modification.

La fourchette des prix d’exercice des options en circulation se situe entre ,  EUR ( ,  USD) et ,  EUR ( ,  USD), alors que la 
moyenne pondérée de la durée de vie contractuelle restante est de ,  ans.

 Les montants ont été convertis en USD au taux de change de  n d’exercice pour les périodes respectives.
 Non ajusté pour le NYSE Euronext « méthode ratio » telle qu’appliquée après l’émission de droits du  décembre  (facteur d’ajustement de , ).
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Des , m d’options en circulation, , m d’options sont exerçables au  décembre .

Le prix d’exercice moyen pondéré des options est comme suit : 

Montants en USD       

Options et warrants en circulation au er janvier    34,42 46,50 35,48
Attribuées pendant la période (avant l’émission des droits)    24,78 76,92 79,38
Attribuées pendant la période (facteur d’ajustement)    – 32,87 –
Annulées pendant la période    27,48 56,63 45,00
Exercées pendant la période    18,94 32,76 35,52
En circulation à la  n de la période    27,37 34,42 46,50
Exerçables à  n décembre    31,16 23,66 36,39

Pour les options d’action exercées durant , le prix moyen pondéré de l’action à la date d’exercice était de ,  EUR ( ,  USD).

Plan de compensation AmBev basé sur des actions
Depuis , AmBev dispose d’un plan substantiellement similaire au Plan de Compensation basé sur des actions, selon lequel les 
bonus accordés aux employés et au management sont en partie versés sous forme d’actions. Sous un plan équivalent d’acquisition des 
droits à une date unique après  ans, AmBev a émis en  , m d’options pour lesquelles la juste valeur équivaut approximativement 
à m d’USD. La juste valeur des options et les hypothèses utilisées en application du modèle binominal d’évaluation des options pour 
l’attribution d’options d’AmBev en  sont comme suit :

Montants USD sauf indication contraire       

Juste valeur des options sur action attribuées    52,01 44,51 25,03
Cours de l’action    76,95 71,48 61,83
Prix d’exercice    74,70 71,48 61,83
Volatilité attendue    45% 33% 26%
Taux d’intérêt sans risque    12,64% 12,50% 10,60%

Les options AmBev bénéficient d’une protection pour dividende. En conséquence, le modèle d’évaluation des options tient compte 
d’un dividende attendu de  %.

Pendant le second semestre de , AmBev a effectué un regroupement d’actions avec un ratio  : , raison pour laquelle les chiffres 
de  ont été ajustés.

Le nombre total des options AmBev en circulation a évolué comme suit :

Millions d’options      

Options en circulation au er janvier    2,8 2,2 2,4
Options émises au cours de l’exercice    1,6 0,8 0,8
Options exercées au cours de l’exercice    (0,1) (0,1) (0,6)
Options annulées au cours de l’exercice    (0,2) (0,1) (0,4)
Options en circulation à fin décembre    4,1 2,8 2,2

La fourchette des prix d’exercice des options en circulation se situe entre ,  reals brésiliens ( ,  USD) et ,  reals brésiliens 
( ,  USD), alors que la moyenne pondérée de la durée de vie contractuelle restante est de ,  ans.

Des , m d’options en circulation, , m d’options sont exerçables au  décembre .

 Les montants ont été convertis en USD aux taux de clôture des années respectives.
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Le prix d’exercice moyen pondéré des options est comme suit :

Montants en USD      

Options en circulation au er janvier    56,01 49,21 30,54
Attribuées pendant la période    70,17 57,42 61,45
Annulées pendant la période    56,77 33,69 32,22
Exercées pendant la période    32,95 40,62 35,95
En circulation à  n décembre    59,60 42,07 49,21
Exerçables à  n décembre    32,82 23,62 28,60

Au cours du quatrième trimestre , un nombre limité d’actionnaires d’AmBev qui font partie des cadres supérieurs d’AB InBev s’est 
vu offrir l’opportunité d’échanger leurs actions d’AmBev contre un nombre total de , m d’actions AB InBev (  : ,  –  : , m) 
avec un escompte accordé de ,  % conditionné au fait qu’ils restent en service pour une autre période de cinq ans. La juste valeur de 
la transaction s’élève à approximativement m d’USD (  : m d’USD –  : m d’USD) et est prise en charge sur une période de 
cinq ans de services. Les justes valeurs des actions d’AmBev et d’AB InBev ont été calculées sur base du prix de marché. Par ailleurs, un 
coût de m d’USD a été comptabilisé en , relatif à l’accélération de l’exercice de l’échange d’actions AmBev pour certains 
employés, en conformité avec l’IFRS  portant sur la modification de la période d’acquisition des droits – se référer à l’annexe  
Eléments non-récurrents.

Depuis , la rémunération variable attribuée aux employés et au management de l’entreprise est partiellement réglée en actions.

Les transactions de paiement des actions décrites ci-dessus, aboutissent à une charge totale de m d’USD pour l’année  
(y compris les frais de rémunération variable réglés en actions) et de m d’USD pour l’année .

. Provisions

Millions d’USD   Restructuration Litiges Autres Total

Solde au 1er janvier 2009   461 643 150 1 254
E  et des variations des taux de change des monnaies étrangères  8 114 23 145
Provisions constituées   140 292 65 497
Provisions utilisées   (260) (74) (15) (349)
Provisions reprises   (72) (213) (5) (290)
Autres mouvements   (47) 26 38 17
Solde au  décembre    230 788 256 1 274

Les provisions pour restructuration concernent principalement le réalignement des structures et procédures comme commenté 
précédemment dans l’annexe  Eléments non-récurrents. Les provisions pour litiges concernent principalement des litiges de nature 
fiscale et des litiges réclamés par d’anciens employés.



125
L’acquittement des provisions est prévu dans les délais suivants :

Millions d’USD  Total  an ou moins –  ans –  ans Plus de  ans

Restructuration
Réorganisation  230 145 32 37 16

Litiges
Impôt sur le résultat      
Impôts indirects      
Main-d’œuvre      
Commercial      
Environnemental    – – –
Autres litiges      
        

Autres passifs éventuels
Contrats dé  citaires      
Garanties données   –   –
Autres passifs éventuels      
    256 78 32 69 77
Total provisions       

Depuis le er janvier , AB InBev est soumise au système d’échange de quotas d’émission de gaz à effet de serre en vigueur dans 
l’Union Européenne. Les quotas d’émission de gaz acquis sont comptabilisés au coût en immobilisations incorporelles. Seulement dans 
le cas où le nombre de quotas nécessaires pour couvrir les émissions de CO  dépasse le nombre de quotas d’émission de gaz détenus, 
une provision est comptabilisée. Une telle provision est évaluée à un montant estimé des dépenses nécessaires pour satisfaire cette 
obligation. Au  décembre , nous avons estimé que les quotas de gaz détenus couvrent entièrement les émissions de CO  
attendues, dès lors aucune provision n’a été comptabilisée.

. Dettes commerciales et autres dettes

Dettes comerciales et autres dettes non-courantes

     
Millions d’USD      Ajusté 

Taxes indirectes à payer    349 249 249
Dettes commerciales    87 95 7
Garanties reçues en numéraires    13 14 14
Considération di  érée sur les acquisitions    90 113 113
Instruments  nanciers dérivés avec justes valeurs négatives    1 374 1 289 1 289
Autres dettes    66 3 16
      1 979 1 763 1 688
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Dettes commerciales et autres dettes courantes

     
Millions d’USD      Ajusté 

Dettes commerciales et charges à imputer    5 657 4 833 4 801
Dettes salariales et sociales    743 643 643
Impôts à payer, autres que l’impôt sur le résultat    1 350 1 097 1 097
Intérêts à payer     848 477 477
Emballages consignés    523 551 551
Garanties reçues en numéraire    41 25 25
Instruments  nanciers dérivés avec des justes valeurs négatives   1 956 1 837 1 837
Dividendes à payer    106 63 63
Produits à reporter    18 152 152
Considération di  érée sur les acquisitions    59 522 522
Autres dettes    76 38 38
      11 377 10 238 10 206

Les instruments financiers dérivés avec des justes valeurs négatives reflètent la valorisation à la valeur de marché des swaps de taux 
d’intérêt, établis afin de couvrir le financement de l’acquisition Anheuser-Busch. (Voir également Annexe  Risques provenant 
d’instruments financiers.)

La considération différée sur les acquisitions reflète principalement la considération à payer aux anciens actionnaires d’Anheuser-
Busch qui n’ont pas encore réclamé leur dû. Celle-ci s’est réduite, passant de m d’USD au  décembre  à m d’USD au 

décembre .

. Risques découlants d’instruments financiers

AB InBev est exposé au cours de l’exercice normal de son activité à des risques de change, de taux d’intérêt, de prix de matières 
premières, de liquidité et de crédit. L’objectif de l’entreprise est de comprendre d’une part chacun de ces risques individuellement, 
et d’autre part les interconnections qui existent entre eux. L’entreprise définit ensuite ses stratégies, en ligne avec ses politiques de 
gestion des risques financiers, afin de gérer l’impact économique de ces risques sur les performances de l’entreprise. Le comité de 
gestion des risques se réunit fréquemment et est responsable de la révision des résultats de l’évaluation des risques, de l’approbation 
des stratégies recommandées en matière de gestion des risques, de la surveillance de la conformité avec les politiques de gestion des 
risques financiers et de faire rapport au comité financier du conseil d’administration.

Certaines de ces stratégies de gestion des risques font recours à l’utilisation d’instruments financiers dérivés. Les dérivés utilisés par 
l’entreprise sont principalement les contrats de change à terme, les contrats de « futures » cotés sur le cours des monnaies étrangères, 
les swaps de taux d’intérêt, les swaps de taux d’intérêt et de change, les contrats de gré à gré à terme de taux d’intérêt, les swaps et 
contrats à terme d’aluminium, et les contrats de « futures » cotés sur le cours du sucre ou du blé. La politique d’AB InBev relative à la 
gestion des risques interdit l’utilisation d’instruments financiers dérivés à des fins spéculatives.
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Le tableau suivant fournit un aperçu de la date d’échéance des instruments financiers dérivés existants au  décembre  par 
maturité. Les montants indiqués dans ce tableau sont les montants notionnels repris dans les contrats.

  

    an ou  à   à   à  Plus de  an ou  à   à   à  Plus de
Millions d’USD moins ans ans ans  ans moins ans ans ans  ans

Monnaies étrangères
Contrats de change à terme 2 334 410 190 – – 1 943 398 216 164 –
Contrats de ‹ futures › cotés 
sur le cours des 
monnaies étrangères 1 581 6 – – – (216) 21 – – –
Autres produits dérivés 
sur monnaies étrangères 330 83 – – – – – – – –

Taux d’intérêt
Swaps de taux d’intérêt 17 324 212 57 738 7 495 264 1 784 – 36 785 4 262 4 552
Swaps de taux d’intérêt 
et de change 550 1 971 940 662 1 276 270 660 1 373 576 113
Contrats de gré à terme 
de taux d’intérêt – – – – – 3 062 – – – –
Contrat de ‹ futures › cotés 
sur le cours 
des taux d’intérêt – – – – – (95) – – (118) (8)
Autres produits dérivés 
sur taux d’intérêt – 52 – – – – – – – –

Matières premières
Swaps d’aluminium 738 381 – – – 348 6 – – –
Autres dérivés 
des matières premières 325 78 – – – 75 17 – – –

Crédit
Contrats de couverture 
de risque de crédit 86 – – – – – 84 – – –

Afin de financer l’acquisition d’Anheuser-Busch, AB InBev a souscrit une ligne de crédit senior à hauteur de  milliards d’USD (desquels 
 milliards d’USD ont effectivement été prélevés). Au moment de l’acquisition Anheuser-Busch, le taux d’intérêt fut fixé pour une 

partie de la dette équivalent à ,  milliards d’USD grâce à une série de contrats de couverture pour un taux moyen pondéré de ,  % 
par année (plus marges fixes applicables) pour la période  à . Une part des accords de couverture a été successivement 
étendue pour une période additionnelle de deux ans. Suite au remboursement d’une partie de la dette senior, la société a contracté de 
nouveaux swaps de taux d’intérêt afin de compenser le risque des taux d’intérêt des contrats de couverture initiaux ne couvrant plus 
aucun sous-jacent à la suite de ces remboursements. Au  décembre , les positions ouvertes restantes comprennent une série de 
swaps LIBOR USD à taux fixe pour un montant notionnel total de ,  milliards d’USD. Le taux d’intérêt pour un une partie de la dette 
équivalent à ,  milliards d’USD a été fixé à un taux d’intérêt moyen pondéré de ,  % par an (plus marges fixes applicables) pour les 
périodes  et . Le taux d’intérêt pour un une partie de la dette équivalent à ,  milliards d’USD a été fixé à un taux moyen pondéré 
de ,   % par an (plus marges fixes applicables) pour la période  à .

Les contrats de change à terme comprennent la série de contrats destinés à la couverture de l’emprunt en real brésilien au Canada (voir 
la section sur le risque de taux d’intérêt ci-dessous).

A. Risque des fluctuations des monnaies étrangères
AB InBev encourt un risque de change concernant les emprunts, les placements, les ventes (prévues), les achats (prévus), les royalties, 
les dividendes, les licences, les contrats de gestion et les charges/produits d’intérêts qui sont libellés dans une monnaie autre que la 
monnaie fonctionnelle de la filiale. Les principaux instruments financiers dérivés utilisés pour gérer les risques de change sont les 
contrats de change à terme, les contrats de « futures » cotés sur le cours des monnaies étrangères et les swaps de taux d’intérêt et de 
change (« CCIRS »).
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Risque de change sur les activités opérationnelles Lorsqu’il s’agit d’un risque de change concernant des engagements fermes et 
des transactions prévues hautement probables, la politique d’AB InBev est de couvrir les transactions opérationnelles relativement 
prévisibles (telles que le coût des ventes, les frais généraux, administratifs et de vente) pendant maximum  mois. Les transactions 
opérationnelles qui sont certaines (telles que les dépenses d’investissement) sont couvertes sans limite de temps. 

Le tableau ci-après donne une indication sur les situations nettes en monnaies étrangères en ce qui concerne des engagements fermes 
et des transactions prévues hautement probables au  décembre  et pour une période d’un an pour les paires de monnaies les 
plus importantes. Les positions ouvertes sont le résultat de l’application des politiques de gestion des risques d’AB InBev. Les montants 
positifs indiquent que la position de l’entreprise est longue (flux futurs de trésorerie nets entrants) dans la première monnaie de la 
paire de monnaies, alors que les montants négatifs indiquent que la position de l’entreprise est courte (flux futurs de trésorerie nets 
sortants) dans la première monnaie de la paire de monnaies. La deuxième monnaie de la paire de monnaies représente la monnaie 
fonctionnelle de la filiale en question.

   

 Exposition Total Positions Exposition Total Positions
Millions d’USD totale dérivés ouvertes totale dérivés ouvertes

Dollar canadien / dollar américain – – – (21) 21 –
Euro / peso argentin – – – (60) 60 –
Euro / réal brésilien (28) 28 – (3) 3 –
Euro / dollar canadien – – – (3) 10 7
Euro / koruna tchèque – – – 14 (14) –
Euro / forint hongrois – – – (43) 40 (3)
Euro / livre sterling (116) 77 (39) (28) 28 –
Euro / leu roumain – 28 28 (131) 114 (17)
Euro / rouble russe (97) 95 (2) (295) 185 (110)
Euro / dinar serbe – – – (18) – (18)
Euro / hryvnia ukrainien (117) – (117) (135) 39 (96)
Euro / dollar américain – (6) (6) (278) 270 (8)
Forint hongrois / livre sterling (3) 3 – – – –
Livre sterling / Euro 7 (6) 1   
Dollar américain / peso argentin (238) 238 – (246) 246 –
Dollar américain / boliviano bolivien 59 (59) – – – –
Dollar américain / réal brésilien (156) 156 – 404 (404) –
Dollar américain / dollar canadien – – – (7) 7 –
Dollar américain / peso chilien 25 (25) – (11) 11 –
USD / peso dominicain (29) 29 –   
USD / Euro 224 (226) (2) 466 (466) –
USD / guarani paraguayen (25) 25 – (32) 32 –
USD / nuevo sol péruvien (19) 19 – – – –
USD / livre sterling (22) 19 (3) (31) 31 –
USD / rouble russe (105) 105 – (313) 146 (167)
Dollar américain / hryvnia ukrainien (19) – (19) (68) 43 (25)
Dollar américain / peso uruguayen (26) 26 – (17) 17 –

Une analyse plus détaillée de l’impact des positions ouvertes est effectuée dans la partie Analyse de sensibilité aux monnaies 
étrangères ci-dessous.

En conformité avec les règles de comptabilité de couverture d’IAS , les couvertures d’engagements fermes et de transactions 
prévues hautement probables, sont définies comme des couvertures des flux de trésorerie. 

Risque de change des emprunts intra-groupe Une série de contrats dérivés a été contractée en  afin de couvrir le risque de change 
des emprunts contractés entre les entités du groupe qui ont une monnaie fonctionnelle différente. Des emprunts intra-groupe avec la 
Russie et le Royaume-Uni ont été couverts contre l’euro pour respectivement   m de roubles russes et m de livres sterling.

En conformité avec IAS , ces contrats dérivés sont définis comme des couvertures des flux de trésorerie d’éléments monétaires intra-groupe.
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Risque de change sur des investissements nets dans les opérations étrangères AB InBev emploie des instruments financiers de couverture afin 
de diminuer son exposition au risque de change sur ses investissements dans les opérations étrangères. En conformité avec les règles de comptabilité 
de couverture d’IAS , ces produits dérivés et emprunts sont classifiés de façon appropriée en tant que couvertures d’investissements nets.

En novembre , la société mère, utilisant l’euro en tant que monnaie fonctionnelle, a prélevé  milliards d’USD sur la ligne de crédit senior 
utilisée pour financer l’acquisition Anheuser-Busch. Afin de compenser le risque de taux de change, la société mère s’est engagée dans une 
relation de couverture dans laquelle la participation détenue dans les capitaux propres d’Anheuser-Busch est considérée comme l’élément 
de couverture. Au  décembre , le solde débiteur de ,  milliards d’USD était défini comme couverture d’investissement net.

AB InBev utilise des contrats dérivés EUR / livre sterling pour se couvrir contre le risque de taux de change provenant des 
investissements nets de ses filiales anglaises. En , AB InBev s’est engagé dans un contrat dérivé avec un montant notionnel de 

m de livres sterling et a émis m de livre sterling d’obligations pour se couvrir du risque de change. Le swap de taux d’intérêt et de 
change EUR / livre sterling de  avec montant notionnel de m de livres sterling est venu à échéance en .

En , AB InBev a conclu deux contrats de change en rouble russe de m chacun pour couvrir ses investissements nets en Russie. 
Ces couvertures d’investissements nets viennent à échéance respectivement en  et en .

Risque de change des dettes libellées en monnaies étrangères La politique d’AB InBev est de maintenir la dette de ses filiales, dans 
la mesure du possible, dans la monnaie fonctionnelle de la filiale. Là où ce n’est pas le cas, une couverture est appliquée à moins que le 
coût de la couverture ne soit supérieur aux avantages d’une telle couverture. Suite à l’acquisition Anheuser-Busch, AB InBev a adopté un 
modèle correspondant à une monnaie hybride afin que l’entreprise puisse (i) compenser l’exposition de la dette nette en devise avec les 
flux de trésorerie, mesurés sur la base de l’EBITDA normalisé, dans cette devise, en remplaçant une portion significative de la dette en USD 
par d’autres monnaies, telles que le real brésilien (avec un coupon plus élevé), malgré l’impact négatif du coupon plus élevé sur le bénéfice 
d’AB InBev, et (ii) utiliser les flux de trésorerie d’Anheuser-Busch en USD pour assurer les paiements d’intérêts sur les dettes d’AB InBev. 

Une description de la couverture de risque en monnaies étrangères relative à la dette émise dans une monnaie différente de la 
monnaie fonctionnelle de la filiale (ci-inclus les placements privés, les obligations en USD et l’emprunt en real brésilien) est donnée 
dans la section du Risque des Taux d’Intérêts ci-dessous.

Analyse de sensibilité aux monnaies étrangères
Risque de conversion des monnaies étrangères Environ  % des produits des activités ordinaires d’AB InBev sont générés par des 
activités à l’étranger dans une monnaie différente de l’USD. Un risque de conversion des monnaies étrangères se produit lorsque les 
données financières de ces activités à l’étranger sont converties dans la monnaie de présentation d’AB InBev, l’USD. Sur base de la 
volatilité des ces monnaies par rapport à l’USD en , nous estimons un changement raisonnablement possible du taux de change de 
ces monnaies par rapport à l’USD de la manière suivante :

 

      Taux de Taux de
    Taux de clôture Taux moyen volatilité de volatilité moyen Volatilité
 USD équivalent à :  decembre     clôture possible  possible des taux en %

Peso argentin  3,80 3,73 3,66 – 3,93 3,60 – 3,86 3,47%
Boliviano bolivien  7,07 7,13 6,48 – 7,66 6,54 – 7,73 8,32%
Réal brésilien  1,74 2,02 1,44 – 2,04 1,67 – 2,36 17,07%
Dollar canadien  1,05 1,15 0,90 – 1,2 0,99 – 1,31 14,07%
Yuan chinois  6,83 6,86 6,79 – 6,87 6,82 – 6,90 0,57%
Guarani paraguayen  4 597 5 008 4 188 – 5 006 4 562 – 5 453 8,90%
Livre sterling  0,62 0,64 0,53 – 0,70 0,56 – 0,73 13,22%
Leu roumain  2,84 3,06 2,44 – 3,24 2,63 – 3,49 14,09%
Rouble russe  1 273 1 353 1 088 – 1 458 1 156 – 1 549 14,54%
Won sud-coréen  7,95 7,74 5,79 – 10,1 5,65 – 9,84 27,09%
Euro   0,69 0,72 0,61 – 0,78 0,64 – 0,81 11,68%

   En , l’analyse de sensibilité est basée sur la volatilité annuelle utilisant des données journalières observables durant  jours au  décembre . En , 
l’évaluation se basait sur un écart-type des volatilités journalières du taux d’intérêt de comparaison durant les  jours précédant la  n de l’exercice et en employant un 
intervalle de con  ance de  %. La raison de ce changement de méthodologie est d’éviter tout mouvement important de devise qui ne saurait être expliqué directement 
par la volatilité.
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      Taux de Taux de Volatilité
    Taux de clôture Taux moyen volatilité de volatilité moyen possible des
 USD équivalent à :  decembre    clôture possible  possible taux en %

Peso argentin   3,45   3,14   3,12 – 3,78  2,84 – 3,44 9,59%
Boliviano bolivien   7,07   7,18   6,32 – 7,82  6,42 – 7,94 10,63%
Réal brésilien   2,34   1,79   1,24 – 3,43  0,95 – 2,63 46,88%
Dollar canadien   1,22   1,05   0,90 – 1,54  0,78 – 1,33 26,20%
Yuan chinois   6,82   7,05   6,55 – 7,09  6,77 – 7,33 3,97%
Guarani paraguayen   4 921   4 333   3 945 – 5 897  3 474 – 5 193 19,83%
Livre sterling   0,68   0,54   0,53 – 0,84  0,41 – 0,66 22,91%
Leu roumain   2,89   2,49   1,94 – 3,85  1,67 – 3,31 33,03%
Rouble russe   29,78   24,78   25,50 – 34,05  21,22 – 28,34 14,35%
Won sud-coréen   1 320   1 078  713 – 1 928  582 – 1 574 45,98%
Euro    0,72   0,68   0,55 – 0,88  0,52 – 0,84 22,93%

Si l’USD s’était affaibli/renforcé en  en tenant compte des changements possibles estimés ci-dessus contre les monnaies 
mentionnées ci-dessus, tout autre variable restant constante par ailleurs, le bénéfice de  aurait augmenté/diminué de  m 
d’USD (  %). Les réserves de conversion dans les capitaux propres auraient été de  m d’USD plus élevées/plus basses. En , 
l’impact était estimé à m d’USD sur le bénéfice et à  m d’USD sur les réserves de conversion.

Risque transactionnel des monnaies étrangères La plupart des instruments financiers monétaires non dérivés d’AB InBev sont soit 
valorisés dans la monnaie fonctionnelle de la filiale, soit convertis dans la monnaie fonctionnelle grâce à l’utilisation de dérivés. 
Cependant, la société a des positions ouvertes dans les pays d’Europe de l’Est pour lesquelles aucune couverture n’est en place du 
fait que le manque de liquidité du marché local empêche une couverture à un coût raisonnable. Le risque relatif aux transactions en 
monnaies étrangères s’est principalement présenté au niveau de position en monnaies étrangères ouvertes en hryvnia ukrainien 
et en leu roumain par rapport a l’USD américain et à l’euro. Sur base de la volatilité moyenne du hryvnia ukrainien et du leu roumain 
contre l’euro et le USD pendant l’année, AB InBev estime que la variation des taux de change de ces monnaies à laquelle on peut 
raisonnablement s’attendre se détaille comme suit :

 

      Taux de Taux de 
      clôture volatilité de Volatilité
      décembre   clôture possible  des taux en %

Euro / hryvnia ukrainien    11,45 8,35 – 14,55 27,09%
Euro / leu roumain    4,10 3,86 – 4,33 5,62%
USD / hryvnia ukrainien    7,95 5,79 – 10,1 27,09%

 

      Taux de Taux de Volatilité
      clôture volatilité de possible des
      décembre   clôture possible  taux en %

Euro / hryvnia ukrainien    ,  ,  – ,  , %
Euro / leu roumain    ,  ,  – ,  , %
USD / hryvnia ukrainien    ,  ,  – ,  , %

Si le hryvnia ukrainien et le leu roumain s’étaient affaiblis/renforcés en  en tenant compte des changements possibles estimés 
 ci-dessus contre l’euro et le USD, tout autre variable restant constante par ailleurs, le bénéfice de  aurait été diminué/augmenté 
de m d’USD.

   En , l’analyse de sensibilité est basée sur la volatilité annuelle utilisant des données journalières observables durant  jours au  décembre . En , 
l’évaluation se basait sur un écart-type des volatilités journalières du taux d’intérêt de comparaison durant les  jours précédant la  n de l’exercice et en employant un 
intervalle de con  ance de  %. La raison de ce changement de méthodologie est d’éviter tout mouvement important de devise qui ne saurait être expliqué directement 
par la volatilité.
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B. Risque de taux d’intérêt
L’entreprise applique une approche dynamique de la couverture de taux d’intérêt qui consiste à établir une combinaison optimale 
de taux d’emprunt fixes et variables. Cette combinaison est revue périodiquement. L’objectif de cette politique est d’atteindre un 
équilibre optimal entre le coût de financement et la volatilité des résultats financiers, en tenant compte des conditions du marché ainsi 
que de la stratégie globale d’AB InBev.

Le risque de fluctuation de taux d’intérêt sur emprunts en euros En  l’entreprise a conclu plusieurs swaps sur taux d’intérêt 
et contrats de change à terme pour couvrir le risque de fluctuation de taux d’intérêt variable à hauteur de  m d’euros (dont 

m d’euros étaient destinés à une couverture de flux de trésorerie) pour un solde au  décembre  de  m d’euros de dette 
syndiquée et m d’euros d’effets de commerce.

En , la dette syndiquée fut entièrement remboursée. Etant donné le remboursement, la couverture ne fait plus partie d’une 
relation de comptabilité de couverture mais est désormais plutôt considérée comme des swaps autonomes de taux d’intérêt pour un 
montant notionnel total de m d’euros à la fin de l’exercice . Au  décembre , le solde d’emprunts à taux d’intérêt variable 
est de m d’euros. Aucune couverture ne fut contractée pour ces emprunts.

Le risque de fluctuation de taux d’intérêt sur emprunts en USD La société a souscrit une ligne de crédit senior à hauteur de  
milliards d’USD (desquels  milliards d’USD ont effectivement été prélevés) afin d’acquérir Anheuser-Busch et a conclu une série de 
swaps de taux d’intérêt à terme en USD, afin d’assurer une prévisibilité plus élevée des cash flows. En conséquence, le taux d’intérêt 
s’appliquant à un montant maximum de ,  milliards d’USD de la dette senior de  milliards d’USD, a effectivement été fixé à ,  
% par an, plus les marges applicables, pour la période - . De cette couverture de ,  milliards d’USD,  milliards d’USD ont 
été alloués à la dette senior,  milliards d’USD ont été alloués à la pré-couverture d’émission d’obligations en janvier  et  milliards 
d’USD ont été alloués à la pré-couverture d’émissions d’obligations en mai  et  milliard d’USD a été alloué à la pré-couverture 
d’émission d’obligations en octobre  ( ,  milliard d’USD furent dé-comptabilisés en ).

En conformité avec les règles de comptabilité de couverture de l’IAS , les ,  milliards d’USD de ces couvertures ont été considérés 
comme des couvertures de flux de trésorerie. Suite à l’émission d’obligations et au remboursement de ,  milliards d’USD, sur les 

milliards d’USD de couverture de la dette senior, seulement ,  milliards d’USD sont toujours considérés comme couverture de flux 
de trésorerie. Une partie des swaps de taux d’intérêt qui étaient destinés à la couverture du financement de l’acquisition Anheuser-
Busch ne couvrent désormais plus aucun sous-jacent suite au remboursement d’une partie de la dette senior. Afin de compenser le 
risque de taux d’intérêt, ces instruments dérivés autonomes ont été totalement compensés par des transactions complémentaires.

Au  décembre , les positions ouvertes restantes comprennent une série de swaps LIBOR USD à taux fixe pour un montant total 
notionnel de ,  milliards d’USD. Le taux d’intérêt pour une partie de la dette équivalente à ,  milliards d’USD a été fixé à un taux 
d’intérêt moyen pondéré de ,  % par an (plus marges fixes applicables) pour les périodes - . Le taux d’intérêt pour une 
partie de la dette équivalente à ,  milliards d’USD a été fixé à un taux moyen pondéré de ,   % par an (plus marges fixes applicables) 
pour la période -  

Le risque de fluctuation de taux d’intérêt sur emprunts en dollars canadiens En , la société a conclu un swap de taux d’intérêt 
pour m de dollar canadien afin de couvrir son exposition aux taux d’intérêt variables des obligations libellées en dollars canadien. Au 

décembre  et , le solde total de ces obligations était respectivement de m de dollars canadiens et m de dollars canadiens.

Bien que ces produits dérivés soient considérés comme des couvertures économiques, ils ne peuvent cependant pas être considérés 
comme faisant partie d’une relation de comptabilité de couverture.

Couvertures des placements privés (risque des monnaies étrangères + risque de taux d’intérêt sur emprunts en dollars 
 américains) L’entreprise a emprunté m d’USD au travers de dettes privées dont m d’USD sont venus à échéance en , 

m d’USD viendront à échéance en  et m d’USD viendront à échéance en .

La société a conclu des swaps de taux d’intérêt inter-monétaire USD fixe / EUR variable pour un montant total de m d’USD, dont 
m d’USD sont venus à échéance en , et le montant restant viendra à échéance en  et .



132
Anheuser-Busch InBev
Rapport annuel 2009

En conformité avec la norme IAS , m d’USD de ces couvertures sont toujours enregistrés comme instruments de couverture de 
juste valeur à la fin de l’exercice .

Couverture des obligations d’AmBev (risque de conversion des monnaies étrangères + risque de taux d’intérêt sur les emprunts 
en USD) En décembre , AmBev, a émis m de USD en valeurs étrangères (obligations ). Le taux d’intérêt de ces obligations 
s’élève à ,  % et est remboursable semestriellement depuis juillet  et s’éteint lors du dernier remboursement en décembre . 
En septembre , AmBev a émis à nouveau m de dollars américains en valeurs étrangères (obligation ). Le taux d’intérêt de 
ces obligations est de ,  % et est remboursable semestriellement depuis mars  et prendra fin lors du dernier remboursement en 
septembre . En juillet , AmBev a émis des obligations en real brésilien (obligation ) avec un taux d’intérêt de ,  %, qui est 
remboursable semestriellement et prendra fin en juillet .

AmBev a conclu plusieurs « CCIRS » dollar américain fixe/real brésilien variable afin de gérer et de réduire l’impact des fluctuations du 
taux de change du dollar américain et des taux d’intérêt sur ces obligations. En outre, AmBev a conclu un swap de taux d’intérêt fixe/
variable afin de couvrir le risque de taux d’intérêt sur l’obligation . En conformité avec les règles de comptabilité de couverture 
d’IAS , ces instruments dérivés sont désignés comme des couvertures de juste valeur.

Couvertures obligataires au canada (risque de conversion des monnaies étrangères + risque de taux d’intérêt sur les emprunts 
en real brésilien) Au  décembre , la société dispose d’un solde d’emprunts bancaires pour un montant de m de reals brésiliens 
et m de real brésilien liés à des emprunts émis respectivement en  et . La société a contracté une série de contrats dérivés 
pour couvrir le risque de taux de change et le risque de taux d’intérêt lié au real brésilien. Les dates d’échéance pour ces contrats dérivés 
sont identiques aux dates d’échéance des emprunts, à savoir en juin  pour le premier et en janvier  pour le second.

En conformité avec la norme IAS , ces couvertures ont été qualifiées de couverture de flux de trésorerie.

Couverture de la livre sterling (risque de conversion des monnaies étrangères + risque de taux d’intérêt sur les emprunts en livre 
sterling) En juin , la société a émis des obligations en livre sterling pour une contrevaleur de  m d’USD ( m de livres sterling). 
Le taux d’intérêt de ces obligations s’élève à ,  % par an avec une échéance au mois de juin .

La société a conclu des swaps de taux d’intérêt et de change livre sterling fixe / EUR variable pour gérer et réduire l’impact des 
variations de taux de change en livre sterling et du taux d’intérêt de ces obligations.

En conformité avec les règles de comptabilité de couverture d’IAS , ces instruments dérivés sont considérés comme des couvertures 
de juste valeur.

Couverture d’obligations en franc suisse (risque de conversion des monnaies étrangères + risque de taux d’intérêt sur les emprunts 
en franc suisse) En mai , la société a émis des obligations en franc suisse pour une contrevaleur de m d’USD ( m de francs 
suisse). Le taux d’intérêt de ces obligations s’élève à ,  % par an avec une échéance au mois de juin .

La société a conclu des swaps de taux d’intérêt et de change franc suisse fixe / EUR variable pour gérer et réduire l’impact des variations 
de taux de change en franc suisse et du taux d’intérêt de ces obligations.

En conformité avec les règles de comptabilité de couverture d’IAS , ces instruments dérivés sont considérés comme des couvertures 
en juste valeur.
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Ajustement sur l’exposition de dette nette en devises (USD en real brésilien) Au cours de , la société a conclu des swaps de taux 
d’intérêt inter-monétaire USD fixe / real brésilien variable pour un montant de équivalent à m d’USD.

L’objectif de ces dérivés est d’augmenter de façon effective le niveau de dette libellée en real brésilien afin de parvenir à un meilleur 
équilibre des expositions nettes en devises de la société.

Ces instruments dérivés ne peuvent être qualifiés pour la comptabilité de couverture et ne sont donc pas considérés comme des 
instruments de couverture. 

Analyse de sensibilité aux taux d’intérêt Le tableau ci-dessous indique les taux d’intérêt effectifs des dettes financières productives 
d’intérêts à la date de clôture du bilan ainsi que la répartition entre les monnaies étrangères dans lesquelles les emprunts sont libellés.

 décembre  Avant couverture Aprés couverture

Dettes  nancières portant intérêts   Taux d’intérêt Valeur Taux d’intérêt Valeur
Millions USD   e  ectif  comptable e  ectif comptable

Taux variable
Réal brésilien   9,17% 2 381 8,98% 3 669
Dollar canadien   , %  , % 
Euro    2,44% 752 2,90% 3 081
Forint hongrois   0,64% 1 0,64% 1
Livre sterling   0,83% 13 0,83% 13
Dollar américain   1,79% 17 018 – –
      20 573  7 172

Taux  xe
Peso argentin   16,11% 18 16,11% 18
Boliviano bolivien   9,42% 39 9,42% 39
Réal brésilien   13,40% 855 – –
Dollar canadien   7,50% 90 5,51% 772
Yuan chinois   5,25% 53 5,25% 53
Peso dominicain   7,90% 29 7,90% 29
Euro    7,25% 3 368 7,25% 3 368
Quetzal guatémalien   9,57% 15 9,57% 15
Guarani paraguayen   9,10% 35 9,10% 35
Nuevo sol péruvien   6,66% 54 6,66% 54
Livre sterling   7,88% 2 086 9,75% 882
Franc suisse   4,51% 582 – –
Hryvnia ukrainien   21,56% 23 21,56% 23
Peso uruguayen   10,49% 3 10,49% 3
Dollar américain   6,12% 21 106 6,02% 36 590
Autres monnaies   18,37% 40 18,37% 40
      28 396  41 921
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 décembre  Avant couverture Aprés couverture

Dettes  nancières portant intérêts   Taux d’intérêt Valeur Taux d’intérêt Valeur
Millions USD   e  ectif  comptable e  ectif comptable

Taux variable
Réal brésilien   13,17% 1 909 15,82% 3 066
Lev bulgare   7,67%  11 7,67%  11
Dollar canadien   2,56%  309 2,56%  309
Yuan chinois   5,92%  67 4,79%  68
Euro    3,07% 4 115 3,54% 3 156
Forint hongrois   8,07%  15 8,07%  15
Livre sterling   4,02%  264 4,99%  422
Rouble russe   15,98%  124 15,98%  124
Won sud-coréen   4,79%  43 4,79%  43 
Dollar américain   3,70% 43 395 5,44% 9 397
Autres monnaies   14,00%  13 14,00%  13
      50 265  16 624

Taux  xe
Peso argentin   20,55%  50 20,55%  50
Boliviano bolivien   7,95%  15 7,95%  15
Réal brésilien   13,40%  636 6,64%  38
Dollar canadien   7,50%  72 5,51%  580
Yuan chinois   4,76%  93 4,76%  93
Peso dominicain   16,18%  11 16,18%  11
Euro    4,12%  13 3,56% 1 578
Quetzal guatémalien   8,68%  24 8,68%  24
Guarani paraguayen   8,29%  35 8,29%  35
Nuevo sol péruvien   7,90%  71 7,90%  71
Livre sterling   – – 4,87%  106
Rouble russe   8,00%  134 8,00%  134
Won sud-coréen   5,22%  31 5,22%  31
Hryvnia ukrainien   13,49%  79 13,49%  79
Peso uruguayen   10,49%  8 10,49%  8
Dollar américain   6,17% 8 456 5,10% 40 532
Bolivar vénézuélien   24,96%  82 24,96%  82
      9 810  43 467

Au  décembre , la valeur comptable totale des dettes financières portant intérêts à taux variables et fixes avant couverture 
comme détaillée ci-dessus inclut les découverts bancaires de m d’USD (l’année passée de m d’USD) mais n’inclut pas la 
composante du taux d’intérêt à la juste valeur de m d’USD (l’année passée de m d’USD) des instruments de dette désignés comme 
couvertures de juste valeur.
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Comme présenté dans le tableau ci-dessus,  m d’USD ou ,  % des passifs financiers productifs d’intérêt d’AB InBev sont exposés 
à un taux d’intérêt variable. La société estimait que la variation raisonnablement possible des taux d’intérêts de marché applicable à sa 
dette à taux variable après couverture peut être estimée de la manière suivante :

 

       Volatilité 
      Taux d’intérêt de taux moyen Volatilité
      décembre    possible  des taux en %

Real brésilien    8,37% 6,73% – 10,01% 19,59%
Dollar canadien    0,44% 0,28% – 0,61% 37,52%
Euro     0,70% 0,63% – 0,77% 9,39%
Forint hongrois    6,19% 5,24% – 7,14% 15,40%
Livre sterling    0,61% 0,54% – 0,67% 11,25%
Dollar US    0,25% 0,20% – 0,30% 19,81%

 

       Volatilité Volatilité
      Taux d’intérêt de taux moyen possible des
      décembre   possible  taux en %

Real brésilien    13,10% 10,74% – 15,46% 18,01%
Dollar canadien    1,57% 0,95% – 2,2% 39,62%
Yuan chinois    2,08% 1,26% – 2,90% 39,34%
Euro     2,89% 2,40% – 3,38% 16,90%
Forint hongrois    10,00% 4,40% – 15,60% 55,96%
Livre sterling    2,77% 1,63% – 3,91% 41,08%
Rouble     18,00% 0,00% – 78,71% 337,30%
Won sud-coréen    3,30% 2,00% – 4,60% 39,30%
Hryvnia ukrainien    23,58% 0,00% – 57,57% 144,13%
Dollar US    1,43% 0,56% – 2,29% 60,80%

Si AB InBev applique l’augmentation/la diminution raisonnablement possible des taux d’intérêt de marché mentionnés ci-dessus sur 
sa dette à taux d’intérêt variable au  décembre , toute autre variable restant constante par ailleurs, le bénéfice de  aurait 
été m d’USD moins élevé/plus élevé. Cet effet serait partiellement compensé par une augmentation/diminution de m d’USD de 
produit d’intérêt sur les actifs financiers d’AB InBev productifs d’intérêts. En , AB InBev a estimé cet impact à m d’USD sur le 
bénéfice partiellement compensé par m d’USD de produit d’intérêt.

C. Risque lié aux matières premières
Les marchés des matières premières ont connu et continueront à connaître des fluctuations de prix. AB InBev utilise pour cela des 
contrats d’achat à prix fixe et des dérivés sur matières premières afin de minimiser son exposition à la variation défavorable du prix 
des matières premières. L’entreprise est principalement exposée aux risques liés aux matières premières suivantes : aluminium, grains 
de maïs, sirop de maïs, carton ondulé, capsules, verres, houblon, étiquettes, malt, mazout, gaz naturel, riz et blé. Au  décembre 

, l’entreprise dispose encore des instruments dérivés sur les matières premières pour des montants notionnels suivants : swaps 
d’aluminium de  m d’USD (  : m d’USD), swaps de gaz naturel de m d’USD, contrats de « futures » cotés sur le cours 
du sucre de m d’USD (  : m d’USD), swaps de maïs de m d’USD, swaps d’huile de chauffage de m d’USD et contrats de 
« futures » sur le cours du blé de m d’USD (  : m d’USD) et swaps de riz de m d’USD.

 Taux interbancaire à  mois au  décembre .
  En , l’analyse de sensibilité est basée sur la volatilité annuelle utilisant des données observables journalières durant  jours au  décembre . En , l’esti-
mation se base sur l’écart-type des volatilités journalières des taux d’intérêt de référence depuis les  derniers jours avant la clôture de l’exercice et prend en compte un 
intervalle de con  ance de  %. La raison à ce changement de méthodologie est d’éviter tout mouvement important de devise qui ne saurait être expliqué directement par 
la volatilité. Pour la dette variable en real brésilien, le taux d’intérêt de marché estimé se compose du « Interbank Deposit Certi  cate (CDI) » et du « Long-Term Interest 
Rate (TJLP) ». En ce qui concerne les autres taux d’intérêt de marché, notre analyse se base sur les taux d’intérêt interbancaires  mois applicables pour les di  érentes 
monnaies concernées (p. ex. « Euribor M », « Libor M », « Bubor M »).
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En conformité avec les règles de comptabilité de couverture de l’IAS , ces couvertures sont montrées comme des couvertures des 
flux de trésorerie.

D. Risque de prix des actions
En , AB InBev n’a détenu aucun placement matériel en actions classées comme disponible à la vente. De plus, les titres cotés 
classés comme détenus à des fins de transaction sont principalement des titres d’emprunt qui ne sont pas exposés aux variations de 
prix des actions ou d’indices d’actions composites. En conséquence, AB InBev n’est exposée à aucun risque matériel de prix des actions.

E. Risque de crédit
Le risque de crédit couvre toutes les formes de défaillances de la contrepartie notamment lorsqu’elle ne respecte pas ses engagements 
envers AB InBev en ce qui concerne les prêts, couvertures, accords et autres activités financières. L’entreprise a établi une politique de 
crédit et l’exposition aux risques de crédit des tiers est suivie de manière rigoureuse.

AB InBev atténue son exposition aux risques de crédit des tiers au travers de l’attribution de crédit minimum à la contrepartie, par la 
diversification des contreparties, en travaillant avec des limites convenues pour la contrepartie et en mettant des limites d’échéances 
aux actifs financiers. L’entreprise a par ailleurs conclu des accords de compensation avec la plupart des institutions financières qui 
sont les contreparties d’instruments financiers dérivés. Ces accords autorisent la compensation entre les actifs et passifs résultant de 
différentes transactions avec la même contrepartie. Sur base de ces facteurs, AB InBev considère que les risques de défaillances de la 
contrepartie au  décembre  sont faibles. 

AB InBev a établi des estimations de crédit minimum de la contrepartie et rentre en relation seulement avec des institutions financières 
d’investissements qui atteignent ce niveau ou mieux. L’entreprise surveille de près les expositions de crédit de la contrepartie et revoit 
immédiatement l’estimation en cas de diminution de niveau. Afin d’atténuer le risque de pré-règlement, des standards minimum de crédit 
de la contrepartie deviennent plus stricts quand la durée des instruments financiers dérivés augmente. Afin de minimiser la concentration 
du risque de crédit de la contrepartie, l’entreprise conclut des transactions dérivées avec un portefeuille d’institutions financières. 

Exposition au risque de crédit La valeur nette comptable des actifs financiers représente l’exposition maximale au risque de crédit de la 
société. La valeur comptable est présentée nette de dépréciation. L’exposition maximale au risque de crédit à la date de clôture était de :

  

   Valeur nette   Valeur nette
Millions d’USD Brute Dépréciation comptable Brute Dépréciation comptable

Actifs  nanciers à leur juste valeur 
par le biais du compte de résultats  30  –  30  270 –  270
Actifs détenus en vue de la vente  180 (34)  146  135 (22)  113
Investissements détenus jusqu’à la date d’échéance  145  –  145  126 –  126
Créances commerciales 2 650 (214) 2 436 3 077 (264) 2 813
Dépôts de trésorerie en garantie  291 –  291  259 –  259
Prêts aux clients  269 (102)  167  350 (72)  278
Autres créances 1 886 (117) 1 769 1 215 (84) 1 131
Actifs  nanciers dérivés 1 386  – 1 386  989 –  989
Trésorerie et équivalents de trésorerie 3 689  – 3 689 2 936 – 2 936
   10 526 (467) 10 059 9 357 (442) 8 915

Au  décembre , il n’existait pas de concentration significative de risques de crédit avec une seule contrepartie.

L’augmentation des actifs financiers dérivés est principalement expliquée par les swaps de taux d’intérêts conclus dans le but d’annuler 
ceux qui ne représentent plus une couverture suite au remboursement d’une partie de la dette senior.
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Dépréciation L’allocation pour dépréciation comptabilisé pendant la période par classe d’actif financier était comme suit :

 

    Actifs  nanciers
    détenus en vu de Créances Prêts aux Autres
Millions d’USD  la vente commerciales clients créances Total

Solde au er janvier  (22) (264) (72) (84) (442)
Charges de dépréciation  (6) (20) (38) (28) (92)
Décomptabilisation  6 44 10 3 63
Conversion des monnaies étrangères  (12) 26 (2) (8) 4
Solde au  décembre  (34) (214) (102) (117) (467)

 

    Actifs  nanciers
    détenus en vu de Créances Prêts aux Autres
Millions d’USD  la vente commerciales clients créances Total

Solde au er janvier  (25) (300) (84) (100) (509)
Charges de dépréciation  (1) (43) (6) (4) (54)
Décomptabilisation  –  19  9  1  29
Conversion des monnaies étrangères   4  60  9  19  92
Solde au  décembre  (22) (264) (72) (84) (442)

F. Risque de liquidité
Les principales sources de trésorerie d’AB InBev ont été historiquement des flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles, 
l’émission de dette, les emprunts bancaires et l’émission d’actions. Les besoins de trésorerie significatifs de la société ont été les suivants :
• Service de la dette;
• Dépenses d’investissement;
• Investissements dans des sociétés;
• Augmentation de parts détenues dans les filiales d’AB InBev ou entreprises dans lesquelles la société détient des parts de capital;
• Programmes de rachat d’actions; et
• Rémunération des capitaux propres.

L’entreprise considère que les flux de trésorerie des activités opérationnelles, la trésorerie disponible et les équivalents de trésorerie et 
placements à court terme, ainsi que les instruments dérivés et l’accès aux lignes de crédit, seront suffisants pour couvrir les dépenses 
d’investissement, les passifs financiers et les versements de dividendes à venir. Il entre dans les intentions de la société de continuer à 
réduire son endettement financier par le biais des flux de trésorerie opérationnels combinés à un refinancement récurrent.
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Le tableau ci-dessous représente les échéances contractuelles des dettes financières non-dérivées incluant les paiements d’intérêts 
et les actifs et passifs financiers dérivés :

  

    Flux de
   Valeur trésorerie  Moins     Plus de
Millions d’USD comptable contractuels d’un an –  ans –  ans –  ans  ans

Passifs  nanciers non-dérivés      
Emprunts bancaires garantis 83 (105) (37) (28) (21) (19) –
Emprunts bancaires non garantis 20 176 (21 561) (1 931) (6 051) (628) (12 823) (128)
Obligations émises non garanties 28 513 (50 512) (2 257) (2 661) (5 598) (9 795) (30 201)
Autres emprunts garantis 20 (21) (15) (1) (1) (6) 2
Autres emprunts non garantis 222 (241) (27) (108) (16) (29) (61)
Dettes de contrats 
de location-  nancement 50 (126) (9) (7) (6) (5) (99)
Découverts bancaires 28 (28) (28) – – – –
Créances commerciales 
et autres créances 10 023 (10 023) (9 422) (426) (53) (57) (65)
   59 115 (82 617) (13 726) (9 282) (6 323) (22 734) (30 552)

Actifs et passifs  nanciers dérivés
Dérivés des taux d’intérêt 2 094 (2 064) (960)   (796)   (363)     54       1 
Dérivés de change 
des monnaies étrangères (207) 162 (93)    180      75      –      – 
Dérivés des taux d’intérêt et de change 
des monnaies étrangères 374 (622) (230)   (217)     38    (119)    (94)
Dérivés des matières premières (318) 312 239     73      –      –      – 
   1 943 (2 212) (1 044)   (760)   (250)    (65)    (93)

Dont : liés directement aux couvertures 
de  ux de trésorerie 598 (636) (421)   (150)   (119)     54  –

   

    Flux de
   Valeur trésorerie  Moins     Plus de
Millions d’USD comptable contractuels d’un an –  ans –  ans –  ans  ans

Passifs  nanciers non-dérivés
Emprunts bancaires garantis  ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) –
Emprunts bancaires non garantis   (  ) (  ) (  ) (  ) (  ) ( )
Obligations émises non garanties   (  ) (  ) (  ) (  ) (  ) (  )
Autres emprunts garantis  ( ) – ( ) ( ) ( ) ( )
Autres emprunts non garantis  ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
Dettes de contrats 
de location-  nancement  ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
Découverts bancaires  ( ) ( ) – – – – 

Créances commerciales 
et autres créances   (  ) (  ) ( ) ( ) ( ) ( )
     (  ) (  ) (  ) (  ) (  ) (  )

Actifs et passifs  nanciers dérivés
Dérivés des taux d’intérêt   (  ) ( )   ( )   ( )   ( ) ( )
Dérivés de change 
des monnaies étrangères ( )             – –
Dérivés des taux d’intérêt et de change 
des monnaies étrangères ( ) ( )          ( )   ( )    ( ) –
Dérivés des matières premières   ( ) ( )    ( )     –      –  –
Autres dérivés ( )                      –      –  –
     (  )   ( )   ( )  (  )   ( ) ( )

Dont: liés directement aux couvertures 
de  ux de trésorerie   (  ) ( )   ( )   ( )   ( ) ( )
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G. Gestion du capital
AB InBev cherche à optimiser de manière continue sa structure de capital. L’objectif principal de la structure de capital est de maximiser 
la valeur aux actionnaires tout en maintenant la flexibilité financière désirée afin d’exécuter les projets stratégiques. Excepté les 
exigences de fonds propres minimum statutaires qui s’appliquent aux filiales d’AB InBev dans certains pays, AB InBev n’est assujettie 
à aucune exigence externe en termes de capital minimum. Lors de l’analyse de la structure de capital d’AB InBev, la société utilise la 
même distinction dette/fonds propres que celle appliquée dans ses comptes établis en conformité avec les normes IFRS. 

H. Juste valeur
La juste valeur est le montant auquel un élément d’actif peut être échangé, ou auquel une obligation peut être conclue, entre des 
parties bien informées et disposées à conclure une transaction dans des conditions de concurrence normale. En conformité avec 
l’IAS , tous les instruments dérivés sont comptabilisés à leur juste valeur au bilan.

La juste valeur des instruments financiers dérivés est le prix du marché ou est calculée à partir de modèles de tarification prenant en 
compte les taux actuels du marché.

La juste valeur de ces instruments reflète généralement les montants estimés qu’AB InBev recevrait lors de la conclusion de contrats 
favorables ou qu’elle devrait payer pour mettre fin à des contrats défavorables à la date de clôture du bilan, et tient de ce fait compte 
des bénéfices et pertes non réalisés sur les contrats en cours.

Le tableau suivant résume pour chaque type d’instrument dérivé, la juste valeur comptabilisée comme actifs ou passifs au bilan :

 Actifs Passifs Net

Millions d’USD      

Monnaies étrangères
Contrats de change à terme 322   360  (122) (51)  200   309
Contrat de ‹ futures › cotés sur le cours 
des monnaies étrangères  –   24  (15) (15)  (15)  9
Autres dérivés des monnaies étrangères  22   10  –  –  22   10

Taux d’intérêt
Swaps de taux d’intérêt  420   116  (2 514) (2 345)  (2 094) (2 229)
Swaps de taux d’intérêt et de change  237   411  (611) (252)  (374)  159

Matières premières
Swaps d’aluminium  327  –  (27) (167)  300  (167)
Contrat de ‹ futures › cotés sur le cours du sucre  44  –  (16) (7)  28  (7)
Contrat de ‹ futures › cotés sur le cours du blé  3  –  –  (13)  3  (13)
Autres dérivés des matières premières  11  78  (25) (280)  (14) (202)

Crédit
Swaps de crédit – 10 – – – 10
    1 386   1 009   (3 330)  (3 130)  (1 944) (2 121)
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Le tableau suivant compare la valeur comptable des dettes financières productives d’intérêts à taux fixe les plus importantes (avant 
couverture) avec leur juste valeur au  décembre :

   Valeur Juste Valeur Juste
Dettes  nancières portant intérêts   comptable valeur comptable valeur
Millions d’UDS      

Taux  xe 
Peso argentin   (18) (18) (50) (50)
Boliviano bolivien   (39) (39) (16) (16)
Réal brésilien   (855) (901) (636) (721)
Dollar canadien   (90) (84) (72) (72)
Yuan chinois   (53) (53) (93) (93)
Peso dominicain   (29) (29) (11) (11)
Euro    (3 368) (3 873) (13) (13)
Quetzal guatémalien   (15) (15) (24) (24)
Nuevo sol péruvien   (54) (54) (71) (71)
Livre sterling   (2 086) (2 380) – –
Rouble russe   – – (135) (135)
Won sud-coréen   – – (31) (31)
Hryvnia ukrainien   (23) (23) (79) (79)
Dollar US   (21 106) (22 625) (8 456) (9 171)
Bolivar vénézuélien   – – (82) (82)
Guarani paraguayen   (35) (35) (34) (34)
Franc suisse   (582) (575) – –
Autres monnaies   (42) (79) (8) (8)
     (28 395) (30 783) (9 810) (10 611)

En application de l’amendement aux IFRS , le tableau suivant reprend la juste valeur des actifs et passifs financiers à la clôture de 
l’exercice  :

      Contributions Contributions
     Cours des titres  observables non observables
Hiérarchie de juste valeur    (non ajustés) –  du marché –  du marché
Millions d’USD   Niveau  Niveau  Niveau 

Actifs  nanciers
Actifs  nanciers à leur juste valeur par le biais du compte de résultats (dérivés)  3  290  –
Non–dérivés à leur juste valeur de couverture   – 30  –
Actifs  nanciers détenus en vue de la vente   – 7  –
Dérivés de couverture de  ux de trésorerie   45  841  –
Dérivés de couverture de juste valeur   – 198  –
Dérivés de couverture d’investissements nets   – 9  –
     48 1 375 –

Passifs  nanciers
Passifs  nanciers à leur juste valeur par le biais du compte de résultats (dérivés) 26  1 276  –
Non–dérivés à leur juste valeur de couverture   – 3 633  –
Dérivés de couverture de  ux de trésorerie   4  1 459  –
Dérivés de couverture de juste valeur   16  498  –
Dérivés de couverture d’investissements nets   – 51  –
     46 6 917 –
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La section ci-dessous résume les méthodes et hypothèses utilisées pour l’estimation de la juste valeur des instruments financiers 
comptabilisés à leur juste valeur au bilan et repris dans cette annexe.

Hiérarchie de juste valeur La Hiérarchie d’Evaluation est basée sur les éléments considérés pour l’évaluation d’actif et/ou passif 
financier à la date d’appréciation. La classification d’un instrument financier dans la Hiérarchie d’Evaluation est déterminée par le 
premier niveau d’indicateurs qui est significatif à l’évaluation de la juste valeur. Les trois niveaux de la Hiérarchie d’Evaluation se 
définissent comme suit :
• Niveau  : les indicateurs pour la méthode d’évaluation sont les cours de titres (non ajustés) pour des actifs ou passifs identiques sur 

des marchés actifs ;
• Niveau  : les indicateurs pour la méthode d’évaluation comprennent les cours de titres pour des actifs ou passifs similaires sur 

des marchés actifs ; ainsi que les indicateurs qui sont observables pour l’actif ou le passif, soit directement ou indirectement, pour 
pratiquement l’ensemble des caractéristiques de l’instrument financier ;

• Niveau  : les indicateurs pour la méthode d’évaluation ne sont pas observables et significatifs à l’évaluation de la juste valeur.

Instruments dérivés La juste valeur des dérivés cotés sur les marchés (p. ex. les contrats de « futures » cotés sur le cours des monnaies 
étrangères) est déterminée par référence aux prix officiels publiés aux marchés d’échange respectifs (p.ex. la bourse d’échange de New 
York). La juste valeur des dérivés de gré à gré est déterminée à l’aide de techniques de valorisation communément utilisées. Celles-ci se 
basent sur des informations de marché de base provenant de sources fiables d’informations financières.

Titres d’emprunt La juste valeur des titres d’emprunt détenus à des fins de transaction se base sur leur prix cotés tels que publiés par le 
marché d’échange ou fourni par des sources fiables d’informations financières.

Passifs financiers non dérivés La juste valeur des passifs financiers non dérivés est calculée à l’aide de techniques de valorisation 
communément utilisées (c’est à dire la valeur actualisée des flux futurs de trésorerie au taux de marché). Celles-ci se basent sur des 
informations de marché de base provenant de sources fiables d’informations financières.

Les justes valeurs déterminées par référence aux prix fournis par des sources fiables d’informations financières sont vérifiées de 
manière périodique par rapport à d’autres sources.

I. Importance des instruments financiers pour la performance financière
Cette note explique les différents éléments composant la position d’AB InBev dans le risque financier et les instruments financiers. 
L’effet de la gestion des risques d’AB InBev sur la performance se montre dans les produits, charges, gains et pertes dans le compte de 
résultats ou dans les produits et charges directement pris en capitaux propres (voir Annexe  Charges et produits financiers).

. Contrats de location simple

Leasings opérationnels en tant que preneur Les leasings opérationnels (ou contrats de location simple) non résiliables sont payables 
de la manière suivante :

Millions d’USD      

Echéant dans l’année     249 217
A plus d’un an et deux ans au plus     227 246
A plus de deux ans et trois ans au plus     204 210
A plus de trois ans et cinq ans au plus     349 344
A plus de cinq ans     1 113 1 243
       2 142 2 260

Au  décembre , un coût de m d’USD a été comptabilisé en compte de résultats pour des leasings opérationnels (en  : 
m d’USD).
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Consécutivement à la cession de biens immobiliers de débit de boissons belges et hollandais à Cofinimmo en octobre , AB InBev a 
conclu des contrats de leasing d’une durée de  ans. Ces leasings opérationnels venant à échéance en novembre  représentent 
une dette de  m d’USD dans le tableau ci-dessus.

De plus, l’entreprise loue un certain nombre d’entrepôts, des installations d’usines et des bâtiments commerciaux sous forme de 
contrats de leasing opérationnel. La durée du contrat de leasing opérationnel est en général de  à  ans. Une option permet 
de renouveler le leasing opérationnel après sa date d’échéance. Les paiements de leasing opérationnel augmentent chaque année de 
façon à refléter les loyers sur le marché. Aucun leasing opérationnel ne comprend de loyers conditionnels.

Sous-location AB InBev a sous-loué certaines propriétés. Les sous-locations non résiliables sont à recevoir de la manière suivante :

Millions d’USD      

Echéant dans l’année     141 118
A plus d’un an et deux ans au plus     124 105
A plus de deux ans et trois ans au plus     114 96
A plus de trois ans et cinq ans au plus     201 168
A plus de cinq ans     192 198
       772 685

Au  décembre , m d’USD de revenus de sous-location ont été reconnus dans les comptes de résultat (  : m d’USD).

Les immeubles de débit de boissons mis en location par Cofinimmo depuis octobre  sont sous-loués pour des périodes restantes 
moyennes de  à  ans pour un montant de m d’USD. Ces locations sont reconductibles après leur échéance. L’impact de telles 
reconductions de contrat de location n’est pas présenté dans le tableau ci-dessus.

Leasings opérationnels en tant que bailleur L’entreprise loue une partie de ses propriétés immobilières sous la forme de leasings 
opérationnels. Les leasings opérationnels non résiliables sont payables de la manière suivante :

Millions d’USD      

Echéant dans l’année     9 11
A plus d’un an et deux ans au plus     9 10
A plus de deux ans et trois ans au plus     8 10
A plus de trois ans et cinq ans au plus     12 16
A plus de cinq ans     10 15
       48 62

Au  décembre , m d’USD de revenus ont été comptabilisés dans le compte de résultats au titre de leasings opérationnels en 
tant que bailleur (  : m d’USD).

.  Garanties financières, nantissements et engagements contractuels pour l’acquisition d’immobilisations 
corporelles, prêts aux clients et autres instruments de garantie

Millions d’USD      

Instruments de garantie donnés pour engagements propres     400 561
Nantissements et garanties  nancières reçues pour propres créances et prêts aux clients   115 181
Engagements contractuels d’achats d’immobilisations corporelles    90 196
Engagements contractuels de reprise de prêts aux clients     173 230
Autres engagements     533 447
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Les instruments de garantie donnés pour engagements propres de m d’USD au  décembre  contiennent m d’USD de 
garanties de trésorerie. Ces dépôts en espèces sont généralement associés à la résolution de litiges au Brésil : en conformité avec les 
lois et règlementations brésiliennes, une société peut ou doit (en fonction de circonstances particulières) effectuer un dépôt auprès 
d’une banque désignée par le tribunal ou fournir d’autres titres de garantie tels que des nantissements sur immobilisations corporelles. 
En ce qui concerne les procès en cours, AB InBev a constitué les provisions appropriées en conformité avec IAS  Provisions, passifs 
éventuels et actifs éventuels – voir aussi annexe  Provisions. Au bilan, les garanties constituées sous forme de trésorerie sont présentées 
au niveau des autres créances – voir note  Créances commerciales et autres créances. La partie restante des instruments de garantie 
pour engagements propres ( m d’USD) contient des nantissements sur des installations en faveur des accises dont le montant est 
déterminé en fonction du niveau des impôts indirects mensuels, des niveaux de stock et du risque de transport, ainsi que des 
nantissements sur des immobilisations corporelles pour des prêts existants. Dans le cas où AB InBev ne respecterait pas ses obligations 
inscrites dans les contrats existants ou viendrait à perdre une affaire en cours en justice, les actifs nantis seraient utilisés pour le 
règlement des obligations d’AB InBev.

De manière à minimiser le risque de crédit d’AB InBev sur les créances et les prêts aux clients, des garanties et autres collatéraux ont 
étés obtenus pour un montant total de m d’USD au  décembre . Ces garanties sont tenues sur des biens immobiliers et des 
titres de dette tandis que des garanties financières ont été obtenues auprès des banques et autres entités-tiers.

Dans un nombre limité de pays, AB InBev s’est engagé à reprendre des prêts aux clients auprès des banques à leur montant notionnel 
si les clients ne pouvaient pas satisfaire leurs engagements de remboursement auprès de ces banques. Le montant total de ces prêts 
s’élève à m d’USD.

Les autres engagements de m d’USD au  décembre  comprennent principalement des garanties données au fonds de 
pension, des cautions de loyer et autres garanties.

. Passifs éventuels

Certaines filiales d’AmBev ont reçu des avis d’imposition relatifs à l’impôt des sociétés brésiliens sur les revenus générés en dehors 
du Brésil. En  et , AmBev fût officiellement notifié des décisions administratives de la cour de justice, reconnaissant qu’une 
partie substantielle de l’avis d’imposition mentionné ci-dessus n’était pas correct. Ces décisions, dont certaines ont été contestées, 
ramenaient le montant de ces avis d’imposition à  m de reals brésiliens (approximativement  m d’euro). AmBev conteste 
la validité de ces avis d’imposition et envisage de défendre vigoureusement son cas. Aucune provision n’a été enregistrée en ce qui 
concerne ces avis d’imposition.

Certains propriétaires de warrants émis par AmBev en , venant à échéance en  ont lancé des actions judiciaires afin de 
souscrire aux actions correspondantes pour une valeur plus basse que celle qu’AmBev considère avoir été établie au moment de 
l’échéance des warrants. Au cas où AmBev perdrait la totalité des actions juridiques, l’émission de    actions préférentielles et 
de    actions ordinaires serait nécessaire. AmBev recevrait en contrepartie des fonds substantiellement plus bas que la valeur 
de marché actuelle. Ceci pourrait résulter en une dilution d’environ  % pour l’ensemble des actionnaires d’AmBev. Par ailleurs, les 
détenteurs de ces warrants exigent de recevoir les dividendes relatifs à ces actions depuis  environ m reals brésiliens ( m 
d’USD) excluant les honoraires légaux). AmBev conteste ces exigences et envisage de défendre vigoureusement son cas.

AmBev est, avec d’autres brasseurs brésiliens, partie à un procès dans le cadre duquel le bureau du Procureur Public Fédéral : 
(i) réclame un montant total de dommages et intérêts collectifs d’environ ,  milliards de reals brésiliens ( ,  milliards USD) , dont 
environ , milliards de reals brésiliens ( ,  milliards d’USD) réclamés à AmBev. Le demandeur affirme que les campagnes publicitaires 
accroissent la consommation totale d’alcool et, par conséquent, les coûts de santé publique et de sécurité sociale, le nombre 
d’accidents de la route, la criminalité et la consommation prématurée par des mineurs. AmBev estime que la demande est dépourvue 
de fondement, se défendra vigoureusement dans le cadre de cette procédure. 

Peu après l’introduction de la procédure ci-dessus, une association de protection des consommateurs a demandé à être jointe à la 
cause comme co-plaignant. L’association a émis des demandes supplémentaires à celles émises par le Procureur Public. Celles-ci 
incluent les éléments suivants : (i) demande de « dommages et intérêts moraux collectifs » d’un montant à déterminer par la cour; il 
est cependant suggéré que celui-ci soit égal à la demande initiale de ,  milliards de reals brésiliens ( ,  milliards d’USD), ce qui, par 
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conséquent, double le montant initial en question. La cour a accepté de joindre l’association à la cause comme co-plaignant et de tenir 
compte des nouvelles demandes. AmBev à l’intention de se défendre vigoureusement dans le cadre de ce litige.

Le  octobre , Grupo Modelo, Diblo S.A. de C.V. et les actionnaires de série A de Grupo Modelo ont introduit une demande 
d’arbitrage, conformément aux règles d’arbitrage de la Commission des Nations Unies pour le Droit Commercial International, 
contre Anheuser-Busch, Anheuser-Busch International Inc. et Anheuser-Busch International Holdings Inc (‹ ABIH ›). La demande 
d’arbitrage arguait que la transaction entre Anheuser-Busch et InBev violait les dispositions de la convention d’investissement 
de , soumise au droit des États-Unis du Mexique et conclue entre les entités Anheuser-Busch, Grupo Modelo, Diblo et les 
actionnaires de série A. Il vise une réparation post-closing, et notamment (i) une déclaration qu’Anheuser-Busch a violé la convention 
d’investissement de , (ii) l’abrogation de certains droits et obligations continus prévus par la convention d’investissement de , 
(iii) l’interdiction permanente pour Anheuser-Busch ou ses successeurs d’exercer des droits de gouvernance conférés par la convention 
d’investissement de , (iv) la suspension du droit d’Anheuser-Busch d’exercer un droit de préemption sur les actions de Grupo 
Modelo appartenant aux actionnaires de série A, (v) la « rectification » de la convention d’investissement de  afin d’imposer des 
restrictions supplémentaires aux entités Anheuser-Busch et (vi) des dommages et intérêts en espèces jusqu’à ,  milliards de USD. Les 
défendeurs estiment que ces demandes sont sans fondement, entre autres, parce qu’il n’y a pas de clause de changement de contrôle 
dans la convention d’investissement et qu’il n’y a pas eu de cession ou transfert des actions détenues par ABIH dans Grupo Modelo et 
Diblo. Cependant, la réparation réclamée par Grupo Modelo, Diblo et ses actionnaires de série A dans le cadre des procédures arbitrales 
ainsi que toute autre réparation en équité ou d’une autre nature qu’ils peuvent réclamer pourrait avoir un effet préjudiciable sur 
Anheuser-Bush ou AB InBev. La procédure d’arbitrage a eu lieu au mois d’août  dans la ville de New York, dans l’État de New York 
aux États-Unis. Le comité d’arbitrage n’a pas encore rendu de décision.

Le  septembre , une action introduite en vertu de la Section  de la loi Clayton Antitrust, intitulée Ginsburg et al. contre InBev 
NV/SA et al., C.A. No. - , a été introduite contre InBev NV/SA, Anheuser-Busch Companies, Inc. et Anheuser-Busch, Inc. devant la 
District Court des États-Unis, Eastern District du Missouri. Les demandeurs à l’action Ginsburg arguent que la fusion entre Anheuser-
Busch et InBev aura certains effets anticoncurrentiels sur le secteur brassicole et créera un monopole dans la production et la vente 
de bière aux États-Unis. Les demandeurs demandaient à obtenir un jugement déclaratif affirmant que la fusion viole la Section  du 
Clayton Antitrust Act, une injonction visant à empêcher la poursuite de la fusion ainsi que le remboursement de leurs frais et dépens. 
Le  novembre , la demande d’injonction des demandeurs a été déboutée. Le  août , la Cour a débouté les demandeurs de 
leurs prétentions (Motion to Dismiss) et les a condamnés à des dommages et intérêts. Le  août , la Cour a rendu un jugement 
en faveur des défendeurs. Le  août , les demandeurs ont interjetés appel de ce jugement. AB InBev continuera à se défendre 
vigoureusement contre ces demandes.

Le  juillet , CADE, l’autorité de la concurrence au Brésil, a émis son jugement dans la Procédure Administrative No. 
. / - . Cette procédure a été intentée en  suite à une plainte introduite par Schincariol (une brasserie d’Amérique 

du Sud et producteur de boissons basé au Brésil) et vise principalement à enquêter sur le comportement d’AmBev dans le marché et 
plus particulièrement sur notre programme de fidélisation de la clientèle appelé « Tô Contigo », lequel est semblable aux programmes 
de fidélisation en matière de vols aériens et autres modes de transport. Au cours de son enquête, le Secrétariat du Droit Économique 
du Ministère de la Justice (le « SDE ») a conclu que le programme devrait être considéré comme étant anticoncurrentiel si certains 
ajustements n’étaient pas apportés. Ces ajustements ont déjà été incorporés en grande partie dans la version actuelle du Programme. 
L’opinion du SDE ne comportait aucune menace d’amende et recommandait que les autres accusations soient déboutées. Suite à 
l’opinion du SDE, la procédure a été renvoyée au CADE, lequel a émis un jugement qui, entre autres, imposait une amende de m 
de réals brésiliens ( m d’USD). AmBev est d’avis que la décision n’est pas fondée et a interjeté appel auprès des cours et tribunaux 
lesquels ont ordonné la suspension de la sentence et de l’amende moyennant constitution d’une garantie ce qu’AmBev a effectué. 
AmBev a déjà remis un lettre de garantie bancaire à cette fin. Selon l’analyse de nos conseillers, une perte est possible (mais non 
probable), raison pour laquelle la société n’a pas acté de provisions dans ses états financiers. AmBev est également impliquée dans 
d’autres procédures administratives devant CADE et SDE visant à enquêter sur certains comportements dont aucun ne viole, selon AB 
InBev, les règles et règlements de concurrence applicables.
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Le er Décembre , AB InBev et plusieurs de ses sociétés liées ont été poursuivies devant la Cour fédérale dans le District Est du 
Missouri, dans une plainte libellée Richard F. Angevine contre. AB InBev, et al. Le demandeur entend représenter un groupement de 
salariés de Busch Entertainment Corporation, cédée le er Décembre , et des quatre usines de Metal Container Corporation cédées 
le er Octobre . Il entend également représenter un groupement de salariés de toute autre filiale d’Anheuser-Busch Companies, 
Inc (ABC), qui ont été cédées ou qui peuvent être cédées durant la période allant du  novembre  jusqu’au  novembre . Le 
procès porte essentiellement sur le fait que ce groupement est en droit d’obtenir une majoration des indemnités de retraite en vertu 
des articles .  et .  (f) du Plan de Retraite des salariés d’Anheuser-Busch Companies (le « Plan »). Plus spécifiquement, le demandeur 
prétend que les cessions en question ont abouti a une « résiliation involontaire » de son contrat d’emploi avec ABC et ses divisions et 
filiales d’exploitation et ce endéans les trois ans du rapprochement ABC/InBev intervenu le  Novembre, , ce qui engendrerait 
prétendument une majoration des indemnités de retraite en vertu du Plan. Le demandeur prétend que, en omettant de lui fournir 
ainsi qu’aux autres membres du groupe ces indemnités majorées, AB InBev et al. ont manqué à leurs obligations fiduciaires prévues à 
l’ERISA. Il réclame également des dommages-intérêts et la couverture des frais de procédure. AB InBev estime disposer des éléments 
de défenses à ces revendications et entend se défendre vigoureusement contre les poursuites dont il fait l’objet.

. Parties liées

Transactions avec les administrateurs et les membres de l’executive board management (dirigeants principaux)
Les dirigeants principaux d’AB InBev reçoivent, en plus des avantages à court terme (principalement des salaires), des avantages 
postérieurs à l’emploi. En particulier, les dirigeants principaux émargent aux régimes de retraite de leur pays respectif – voir aussi 
annexe  Avantages au personnel. Enfin, les dirigeants principaux participent également au plan d’option d’achat d’actions et/ou au 
programme d’échange d’actions (se référer à l’annexe  Paiements fondés sur des actions). La rémunération des administrateurs et de 
l’ « executive board management » comptabilisée dans le compte de résultats peut être détaillée de la manière suivante :

  

    Executive board  Executive board
Millions d’USD   Administrateurs management Administrateurs management

Avantages au personnel à court terme   4 54 12 22
Les avantages postérieurs à l’emploi   – 2 – 3
Paiements fondés sur des actions   4 51 2 15
Ajustement IFRS  non récurrent   – 45 – –
     8 152 14 40

La rémunération des administrateurs consiste principalement de tantièmes. Les principaux dirigeants n’ont pas été impliqués dans des 
transactions avec AB InBev et n’avaient pas de créances ou dettes significatives envers la société, excepté un contrat de consultance 
entre AB InBev et Monsieur Busch IV en relation avec la fusion et qui durera jusqu’au  décembre . En vertu des conditions du 
contrat de consultance tel qu’envisagé, Monsieur Busch IV a reçu, au moment de la fusion, un paiement forfaitaire en numéraire 
s’élevant à , m d’USD en . Durant la période de consultance, Monsieur Busch IV recevra une commission d’environ   USD 
par mois. De plus, Monsieur Busch IV disposera d’un bureau à St. Louis, dans le Missouri, d’un soutien administratif et de certains 
avantages sociaux essentiellement semblables à ceux octroyés aux salariés à temps plein d’Anheuser-Busch.

L’augmentation de la rémunération des principaux dirigeants provient principalement de provisions relatives aux rémunérations 
variable plus importantes en  par rapport à celles comptabilisées en  lorsque les employés des activités Export et des 
activités Holding et la plupart des zones n’ont pas reçu de rémunération variable compte tenu des résultats de l’année et de la charge de 
juste valeur qui est comptabilisée conformément à la norme IFRS  sur les plans de rémunérations fondés sur les actions, en ce compris 
la charge relative aux options attribuées à titre exceptionnel en novembre  liées à l’intégration d’Anheuser-Busch.

L’ajustement non-récurrent de la norme IFRS  reconnu en  pour un total de m d’USD se rapporte à un paiement fondé sur 
actions accéléré, conformément à la norme IFRS  . Cela fait suite au changement de conditions d’acquisition de droits sur certain plan 
de paiement fondé sur actions – se référer à l’annexe  Eléments non récurrents et à l’annexe  Paiements fondés sur actions.
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Entités contrôlées conjointement
AB InBev présente les intérêts qu’elle détient dans les entités contrôlées conjointement en utilisant un format de reporting ligne par 
ligne pour la consolidation proportionnelle. Des intérêts significatifs dans des entités contrôlées conjointement comprennent deux 
entités de distributions au Canada et trois au Brésil. Aucune de ces entités contrôlées conjointement ne sont significatives pour la 
société. Les montants totaux des intérêts d’AB InBev se présentent comme suit :

Millions d’USD      

Actifs non-courants     76 68
Actifs courants     42 31
Dettes non-courantes     131 85
Dettes courantes     84 28
Résultat d’exploitation     – 12
Béné  ce attribuable aux actionnaires     – 3

Transactions avec les entreprises associés
Les transactions avec les entreprises associés d’AB InBev se détaillent comme suit:

Millions d’USD      

Produits     45 12
Actifs non-courants     – 31
Actifs courants     9 14
Dettes courantes     22 14

Les produits des associés consistent particulièrement de ventes aux distributeurs dans lesquels AB InBev a un intérêt sans détenir le contrôle.

. Évenéments survenant après la date de clôture

AB InBev a annoncé le  février  avoir obtenu ,  milliards d’USD de financement bancaire à long terme permettant à la société 
de totalement refinancer la dette senior originale de  milliards d’USD. Les nouveaux moyens de financement se matérialisent 
dans une ligne de crédit de  milliards d’USD consistant en un emprunt de  milliards d’USD renouvelable à  ans et un crédit de  
milliards d’USD remboursable en  ans. De surcroît, la société a obtenu ,  milliards d’USD de ligne de crédit bilatérale à long terme. 
Ces nouvelles lignes de crédit permettent à la société d’étendre encore les échéances de ses dettes tout en dégageant des liquidités 
supplémentaires, améliorant ainsi son profil de crédit, comme le confirment les conditions plus avantageuses obtenues, non assorties 
de clauses financières contractuelles.

Comme conséquence directe à cette transaction, les charges financières nettes non-récurrentes du premier et deuxième trimestre 
de  comprendront une charge non décaissée de désactualisation accélérée de respectivement m d’USD et mUSD environ, 
en complément à un ajustement de valeur de marché négatif unique estimé à m d’USD pour chacun des premier et deuxième 
trimestres de  puisque les swaps sur taux d’intérêt couvrant ,  milliards d’USD de la dette d’acquisition originale ne sont plus 
qualifiés pour la comptabilité de couverture. L’ajustement de valeur de marché négatif peut fluctuer en fonction de la volatilité des taux 
d’intérêts et sera déterminé au moment de la réalisation des transactions y afférentes. Si la charge de désactualisation accélérée est 
non décaissée, la sortie de trésorerie liée à l’ajustement de la valeur de marché négatif sera répartie sur  et . 
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. Entreprises appartenant à AB InBev

Les entreprises les plus importantes d’AB InBev sont reprises ci-dessous. La liste complète des participations du groupe est disponible 
auprès d’AB InBev NV, Brouwerijplein , B-  Leuven (Belgique). Le nombre total des entreprises consolidées (par intégration 
globale, par intégration proportionnelle et par mise en équivalence) est de .

Liste des filiales les plus importantes consolidées selon la méthode d’intégration globale

 % d’actionnariat
 (intérêt économique)
Nom et adresse  n décembre 

Allemagne
BRAUEREI BECK GmbH & CO. KG – Am Deich /  –  – Bremen     ,
BRAUEREI DIEBELS GmbH & CO.KG – Brauerei-Diebels-Strasse  –  – Issum    ,
BRAUERGILDE HANNOVER AG – Hildesheimer Strasse  –  – Hannover     ,
HAAKE-BECK BRAUEREI GmbH & Co. KG – Am Deich /  –  – Bremen     ,
HASSERÖDER BRAUEREI GmbH – Auerhahnring  –  – Wernigerode     ,
INBEV GERMANY HOLDING GmbH – Am Deich /  –  – Bremen     ,
SPATEN – FRANZISKANER – BRÄU GmbH – Marsstrasse  +  –  – München    ,

Argentine
CERVECERIA Y MALTERIA QUILMES SAICA y G – Charcas  – Buenos Aires     ,

Belgique
AB INBEV NV – Grote Markt  –  – Brussel      Entité consolidante
BRASSERIE DE L’ABBAYE DE LEFFE S.A. – Place de l’Abbaye  –  – Dinant     ,
BROUWERIJ VAN HOEGAARDEN N.V. – Stoopkensstraat  –  – Hoegaarden    ,
COBREW N.V. – Brouwerijplein  –  – Leuven      ,
INBEV BELGIUM N.V. – Industrielaan  –  – Brussel      ,

Bolivie 
CERVECERIA BOLIVIANA NACIONAL S.A. – Av. Montes  and Chuquisaca Street – La Paz    ,

Brésil 
CIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS – AMBEV BRASIL – Rua Dr. Renato Paes de Barros, , 

° Andar (parte), cj.  e  – Itaim Bibi, Sao Paulo      ,

Canada 
LABATT BREWING COMPANY LIMITED –  Queen’s Quay West, Suite  – M J A  – Toronto    ,

Chili
CERVECERIA CHILE S.A. – Av. Presidente Eduado Frei Montalva  – Quilicura    ,

Chine
BUDWEISER WUHAN INTERNATIONAL BREWING COMPANY LIMITED – Qingduankou Shang Shou – 
Hanyang District – Wuhan City – Hubei       ,
HARBIN BREWING COMPANY LIMITED –  Youfang Street – Xiangfang District – Harbin, Heilongjiang Province  ,
INBEV (ZHOUSHAN) BREWERY CO LTD – No.  Linggang Yi Road, Linggang industrial area, Dinghai District – Zhou Shan ,
INBEV BAISHA (HUNAN) BREWERY CO LTD – No.  Shao Shan Zhong Lu – Changsha    ,
INBEV DOUBLE DEER GROUP CO LTD –  Wu Tian Street – Wenzhou     ,
INBEV JINLONGQUAN (HUBEI) BREWERY CO LTD –  Chang Ning Street – Jingmen    ,
INBEV JINLONGQUAN (XIAOGAN) BREWERY CO LTD – No.  Chengzhan Street – Xiaogan    ,
INBEV KK (NINGBO) BREWERY CO LTD – Yiyiang Zhen,  – Ningbo     ,
INBEV SEDRIN BREWERY Co, Ltd –  Gong Ye Road, Putian Hanjiang District – Fujiang    ,
INBEV SHILIANG (ZHEJIANG) BREWERY CO LTD. – , Qi Xia Dong Road – Cheng Guan, Tiantai County   ,
INBEV ZHEDONG (ZHEHIANG) BREWERY CO. LTD – Yiyiang Zhen,  – Ningbo    ,
NANJING INBEV JINLING BREWERY CO. LTD – Qi Li Qiao, Yiang Pu District –     ,



148
Anheuser-Busch InBev
Rapport annuel 2009

 % d’actionnariat
 (intérêt économique)
Nom et adresse  n décembre 

États-Unis 
ANHEUSER-BUSCH COMPANIES, INC. – One Busch Place – St. Louis, MO  ,
ANHEUSER-BUSCH INTERNATIONAL, INC. – One Busch Place – St. Louis, MO  ,
ANHEUSER-BUSCH PACKAGING GROUP, INC. –  S. Geyer Road – Sunset Hills, MO  ,

Équateur
COMPAÑIA CERVECERA AMBEV ECUADOR S.A. – Av. Amazonas E -  y Av. Patria – Quito ,

France
INBEV FRANCE S.A. – Avenue Pierre Brossolette  BP  –  – Armentières ,

Grand Duché de Luxembourg
BRASSERIE DE LUXEMBOURG MOUSEL – DIEKIRCH – , Rue de la Brasserie – L-  – Diekirch ,

Guatemala
INDUSTRIAS DEL ATLANTICO –  Calle -  CLzd.Aguilar Batres Zona , Edi  cio Mariposa, nivel  –  – Zacapa ,

Paraguay
CERVECERIA PARAGUAYA S.A. – Ruta Villeta KM  – Ypané ,

Pays-Bas
INBEV NEDERLAND N.V. – Ceresstraat  –  CA – Breda ,
INTERBREW INTERNATIONAL B.V. – Ceresstraat  –  CA – Breda ,

Pérou 
COMPANIA CERVECERA AMBEV PERU SAC – Av. Los Laureles Mz. A Lt.  del Centro Poblado Menor 
 Santa Maria de s/n Huachipa – Lurigancho, Chosica City Lima  ,

République Dominicaine
COMPAÑIA CERVECERA AMBEV DOMINICANA C. por A – Av. San Martin,  – Apartado Postal  – Santo Domingo ,

Royaume Uni
BASS BEERS WORLDWIDE LIMITED – Porter Tun House,  Capability Green – LU  LS – Luton ,
INBEV UK LTD – Porter Tun House,  Capability Green – LU  LS – Luton ,
STAG BREWING COMPANY LIMITED – The Stag Brewery – Lower Richmond Road – SW  ET -Mortlake, London  ,
Russie 
OAO SUN INBEV –  Moscovskaya Street, Moscow region –  – Klin ,

Ukraine 
SUN INBEV UKRAINE – Bozhenko  –  – Kyiv ,

Uruguay 
CERVECERIA Y MALTERIA PAYSSANDU S.A. – Rambla Baltasar Brum,  –  – Payssandu ,

Vénézuela 
C. A. CERVECERIA NACIONAL – Av. Principal Boleita Norte, Edif. Draza, Piso  – Caracas ,

Liste des principales entreprises associées

 % d’actionnariat
 (intérêt économique)
Nom et adresse  n décembre 

Mexique
GRUPO MODELO S.A.B. de C.V. – Torre Acuario – Javier Barros Sierra No  – Piso  – Colonia Zedec Santa Fe – 
Delagacion Alvaro Obregon –  México, D.F. ,
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Résultats, dividendes, action et cours de l’action
      
    ajusté  ajusté  ajusté

Flux de trésorerie provenant des activités 
d’exploitation (usd par action)  5,76 5,54 5,69 4,24 3,13
Béné  ce normalisé par action hors goodwill (usd par action)  2,48 2,51 2,61 1,96 1,33
Dividende (euro par action)  0,38 0,28 2,44 0,72 0,48
Cours maximum de l’action (euro par action)  36,80 39,1 43,1 31,2 23,4
Cours minimum de l’action (euro par action)  16,34 10,0 29,8 21,9 15,4
Cours à la date de clôture de l’action (euro par action)  36,40 16,6 35,6 31,2 23,0
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires (million actions) 1 584 999 976 972 960
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires 
diluées (million actions)  1 593 1 000 981 980 964
Volume négocié des actions (million actions)  798 825 453 352 341

Evolution du cours de l’action AB InBev comparé au Dow Jones Euro Stoxx 

 En accordance avec IAS , les données historiques par action ont été ajustées par un ratio d’ajustement de ,  suite à l’augmentation du capital en décembre .
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Informations concernant les missions confiées au commissaire 
et ses honoraires

Notre commissaire est la Société de Réviseurs d’entreprises, KPMG Réviseurs d’entreprises, représenté par Monsieur Jos Briers, 
réviseur d’entreprises.

Les honoraires de base relatifs à la révision des comptes annuels d’AB InBev et de ses filiales sont déterminés par l’assemblée générale 
des actionnaires après revue et approbation par le comité d’audit et le conseil d’administration de l’entreprise. Les honoraires 
concernant les services d’audit et les services y afférents prestés par KPMG Réviseurs d’entreprises en  s’élèvent à  k USD 
( : k USD), dont k USD (  : k USD) pour le contrôle annuel des états financiers et  k USD (  :  k USD) pour 
des services afférents à l’audit. Les services afférents à l’audit ont principalement rapport aux services rendus dans le cadre de 
l’augmentation de capital et l’émission d’obligations. Toutes les missions ont été approuvées par le comité d’audit.

Les honoraires d’audit et autres honoraires pour  en relation avec des services rendus par d’autres bureaux du réseau de KPMG 
s’élèvent à  k USD (  :  k USD), dont  k USD (  :  k USD) couvrent la révision des comptes annuels, k USD 
(  : k USD) des conseils fiscaux et  k USD (  :  k USD) des services afférents à l’audit.

Calendrier financier

Publication des résultats de l’exercice   mars 
Rapport annuel  disponible sur www.ab-inbev.com  mars 
Assemblée générale des actionnaires  avril 
Dividende : date ex-coupon  avril 
Publication des résultats du premier trimestre  mai 
Publication des résultats du premier semestre  août 
Publication des résultats du troisième trimestre  novembre 

Coordonnées du département « Investor Relations »

Media Investors
Marianne Amssoms Robert Ottenstein 
Tel : + - - -  Tel : + - - -  
E-mail : marianne.amssoms@ab-inbev.com E-mail : robert.ottenstein@ab-inbev.com

Karen Couck Thelke Gerdes
Tel : + - - - -  Tel : + - - - -
E-mail : karen.couck@ab-inbev.com E-mail : thelke.gerdes@ab-inbev.com
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Extraits des comptes annuels statutaires d’AB InBev SA 
(non consolidés) préparés en concordance avec les 
normes comptables belges
Les informations suivantes sont extraites des comptes annuels statutaires d’AB InBev SA. Ces états financiers, ensemble avec le rapport de gestion 
du conseil d’administration à l’assemblée générale des actionnaires ainsi que le rapport du commissaire, seront déposés à la Banque Nationale de 
Belgique, dans les délais légaux prévus. Ces documents sont également disponibles sur demande chez : AB InBev SA, Brouwerijplein ,  Leuven. 

Il est à noter que seuls les états financiers consolidés, mis en avant précédemment, donnent une image fidèle de la situation financière 
et de la performance du groupe AB InBev.

Etant donné qu’AB InBev SA est essentiellement une entreprise holding, détenant des participations reprises à leur valeur d’acquisition, 
les comptes annuels non consolidés ne donnent qu’une vue restreinte de la situation financière d’AB InBev SA. Par conséquent, le 
conseil d’administration a estimé opportun de ne publier qu’une version abrégée du bilan et du compte de résultats en concordance 
avec les normes comptables belges pour l’exercice se clôturant le  décembre . 

Le rapport de contrôle du commissaire est émis sans réserve, et certifie que les comptes annuels non-consolidés d’AB InBev SA préparés 
en concordance aves les normes comptables belges pour l’exercice se clôturant le  décembre , donnent une image fidèle de la 
situation financière et des résultats d’AB InBev SA conformément à toutes les dispositions légales et règlementaires qui les régissent.

Bilan non consolidé abrégé

Millions d’EUR      

Actif
Actifs non-circulants
Immobilisations incorporelles     230 557
Immobilisations corporelles     61 73
Immobilisations  nancières     33 075 30 755
       33 366 31 385

Actifs circulants     1 895 1 441
Total de l’actif     35 261 32 826

Passif
Capitaux propres
Capital souscrit     1 236 1 234
Primes d’émission     13 107 13 080
Réserve légale     124 86
Réserves indisponibles     453 196
Réserves disponibles     68 325
Béné  ce reporté     7 018 1 278
       22 006 16 199

Provisions et impôts di  érés     39 23
Dettes à long terme        
Dettes à court terme     5 291 5 431
Total du passif     35 261 32 826

Compte de resultats non consolidé abrégé

Millions d’EUR      

Produits d’exploitation     1 208 586
Charges d’exploitation     (966) (503)
Résultat d’exploitation     242 83

Résultat  nancier     3 012 699
Résultat exceptionnel     3 124 (1)
Résultat de l’exercice à affecter     6 378 781
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Glossaire
Bénéfice d’exploitation normalisé
Bénéfice d’exploitation corrigé des éléments non-récurrents.

Bénéfice dilué normalisé par action
Bénéfice dilué par action, corrigé des éléments non-récurrents.

Bénéfice dilué par action
Bénéfice attribuable aux porteurs des capitaux propres d’AB 
InBev, divisé par la moyenne pondérée du nombre d’actions 
ordinaires complètement diluées.

Bénéfice normalisé
Bénéfice corrigé des éléments non-récurrents.

Bénéfice normalisé par action
Bénéfice par action, corrigé des éléments non-récurrents.

Bénéfice par action
Bénéfice attribuable aux porteurs des capitaux propres d’AB InBev 
divisé par la moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires.

Capital investi
Le capital investi inclut les immobilisations corporelles, les 
goodwills, les immobilisations incorporelles, les investissements 
dans les entreprises associées et titres de capitaux propres, le 
fonds de roulement, les provisions, les avantages au personnel et 
les impôts différés.

Dépenses nettes d’investissements
Acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles, 
moins les revenus provenant des ventes.

Dette financière nette
Emprunts portant intérêts à long terme et à court terme 
plus les découverts bancaires diminués des titres d’emprunt et 
de la trésorerie.

EBIT
Bénéfice d’exploitation.

EBIT Normalisé
Bénéfice d’exploitation corrigé des éléments non-récurrents.

EBITDA
Bénéfice d’exploitation avant amortissements et dépréciations.

EBITDA Normalisé
Bénéfice d’exploitation avant amortissements et dépréciations, 
corrigé des éléments non-récurrents.

Éléments non-récurrents 
Tous les frais ou les revenus qui surviennent de manière irrégulière 
et ne font pas partie des activités normales de l’entreprise.

Fonds de roulement
Le fonds de roulement inclut les rubriques des stocks, des créances 
commerciales et autres créances et des dettes commerciales et 
autres dettes toutes deux courantes et non courantes. 
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Frais commerciaux
Les frais commerciaux incluent tous les coûts de vente des 
produits, y compris les autres coûts (salaires, frais de bureau, 
etc.) du département commercial et de la force de vente.

Frais de marketing
Les frais de marketing reprennent tous les coûts relatifs au 
support et à la promotion des marques. Ces coûts comprennent 
les divers coûts opérationnels (salaires, frais de bureau, etc.) du 
département marketing, les frais de publicité (frais d’agence, 
frais de média, etc.), les frais de « sponsoring », les événements, 
les enquêtes et les études de marché.

Moyenne pondérée des actions ordinaires
Nombre des actions émises au début de l’exercice, corrigé 
par le nombre d’actions annulées, rachetées et émises durant 
l’exercice, multiplié par un facteur temps moyen.

Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires diluées
Moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires, ajusté par 
l’effet des options d’action à émettre.

Moyenne pondérée du taux nominal d’imposition
La moyenne pondérée du taux nominal d’imposition est la 
résultante du taux d’imposition appliqué par chaque pays, 
calculé sur le bénéfice avant impôts de chaque entité et en 
divisant la charge totale d’impôts ainsi obtenue par le bénéfice 
avant impôts de l’entreprise.

Normalisé
Le terme « normalisé » renvoie aux mesures de la performance 
(EBITDA, EBIT, bénéfice, bénéfice par action) avant éléments 
non-récurrents. Les éléments non-récurrents concernent les 
éléments de recettes ou de dépenses qui ne sont pas encourus 
de façon régulière dans le cadre des activités courantes de 
l’entreprise et qui doivent faire l’objet d’une communication 
distincte, s’ils sont importants pour la compréhension des 
résultats sous-jacents de l’entreprise en raison de leur ampleur 
ou de leur nature. AB InBev est convaincue qu’il est capital 
de communiquer et d’expliquer les mesures normalisées afin 
de permettre aux lecteurs de ses états financiers de cerner 
pleinement la performance durable d’AB InBev. Les mesures 
normalisées sont des mesures complémentaires mises en œuvre 
par le management et ne sont pas censées remplacer les mesures 
fixées en vertu des IFRS en guise d’indicateur de la performance 
de l’entreprise.

Pay out ratio
Dividende brut par action multiplié par le nombre d’actions 
ordinaires émises à la fin de l’exercice, divisé par le bénéfice 
normalisé attribuable aux porteurs des capitaux propres 
d’AB InBev.

Produits
Produits bruts moins les droits d’accises et ristournes.

Scope
Les données f inancières sont analysées en éliminant 
l’impact des changements des monnaies étrangères dans les 
opérations étrangères, et scopes. Un scope représente l’impact 
d’acquisitions et cessions, l’initiation ou la cession d’activités, 
les pertes et profits enregistrés au titre des réductions des 
obligations au titre des prestations définies ou un transfert 
d’activités entre les secteurs.
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Gouvernance d’entreprise

  Le Code belge de gouvernance d’entreprise
  Le Conseil d’Administration
   Le Chief Executive Officer et l’Executive 

Board of Management
  Rapport de Rémunération 
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Gouvernance d’entreprise

. Introduction

. . Le Code belge de gouvernance d’entreprise 
Les pratiques de gouvernance d’entreprise d’Anheuser-Busch InBev se retrouvent dans sa Charte de gouvernance d’entreprise, 
disponible sur www.ab-inbev.com/go/Corporate_ governance. Cette Charte fait l’objet d’une mise à jour régulière.

Société de droit belge cotée sur Euronext Bruxelles, Anheuser-Busch InBev se conforme à la plupart des principes et dispositions du 
Code belge de gouvernance d’entreprise, publié en mars  (www.corporategovernancecommittee.be).

Dans un souci de refléter la structure spécifique de l’actionnariat d’Anheuser-Busch InBev ainsi que la nature internationale de ses 
activités, le Conseil d’administration a toutefois adopté certaines règles qui s’écartent du Code belge de gouvernance d’entreprise. En 
résumé, ces règles sont les suivantes :

Principe . ./  (Annexe D) du Code : « Le Conseil d’administration constitue un comité de nomination composé majoritairement 
d’administrateurs non exécutifs indépendants » : Le Conseil d’administration nomme le président et les membres du Compensation 
and Nominating Committee (Comité de rémunération et de nomination) parmi les administrateurs, dont au moins un membre parmi 
les administrateurs indépendants. Etant donné que le comité se compose exclusivement d’administrateurs non exécutifs qui sont 
indépendants de la direction et libres de tout lien professionnel susceptible de gêner sensiblement l’exercice de leur jugement 
indépendant, le Conseil d’administration considère que la composition de ce comité répond à l’objectif du Code.

Principe . . du Code : « Les administrateurs non exécutifs ne reçoivent ni des rémunérations liées aux performances, telles 
que bonus et formules d’intéressement à long terme, ni des avantages en nature et des avantages liés aux plans de pension » : 
La rémunération des membres du Conseil se compose d’une partie fixe et d’un nombre d’options limité et prédéterminé, gage 
d’indépendance des membres du Conseil et d’harmonisation des intérêts des administrateurs avec ceux des actionnaires. Le Conseil 
d’administration ne voit pas en quoi l’octroi d’un nombre d’options limité et prédéterminé pourrait influer sur le jugement de ses 
membres. En conséquence, le Conseil considère que les principes de rémunération d’Anheuser-Busch InBev sont compatibles avec les 
recommandations du Code.

Il convient également de remarquer que les options ne sont susceptibles d’être octroyées que sur recommandation du Compensation 
and Nominating Committee. Une telle recommandation doit ensuite recevoir l’aval du Conseil puis des actionnaires réunis en 
assemblée générale.

Principe . . du Code : « Le seuil à partir duquel un actionnaire peut soumettre des propositions à l’assemblée générale ne peut 
dépasser  % du capital » : Conformément aux dispositions du Code belge des sociétés, les actionnaires représentant un cinquième 
du capital d’Anheuser-Busch Inbev sont habilités à demander au Conseil de convoquer une assemblée des actionnaires et donc à 
mettre des points à l’ordre du jour. Le Conseil est convaincu que les pratiques de gouvernance d’entreprise d’Anheuser-Busch InBev 
garantissent un traitement équitable de tous les actionnaires, dont les actionnaires minoritaires. Anheuser-Busch InBev encourage 
la participation aux assemblées des actionnaires et les incite à voter par procuration ou par courrier. L’assemblée des actionnaires 
consacre toujours du temps aux questions et les actionnaires sont invités à soumettre leurs questions écrites à la société avant la 
réunion. En outre, Anheuser-Busch InBev s’engage à maintenir une communication étroite avec ses actionnaires à tout moment. Elle est 
particulièrement respectueuse des droits de ses actionnaires minoritaires. Le Conseil n’est pas convaincu qu’un abaissement du seuil 
autorisé pour soumettre des propositions à l’assemblée des actionnaires pourrait utilement concourir à la réalisation de cet objectif.

. . Cotation à la Bourse de New York
Suite à la cotation à la Bourse de New York d’American depositary shares (« ADS’s ») représentant des actions ordinaires d’Anheuser-Busch 
InBev, les règles de gouvernance d’entreprise de la Bourse de New York relatives aux émetteurs privés étrangers sont applicables à la 
société. Conformément à ces règles, la société publie sur son site web (www.ab-inbev.com/corporate_governance) les différences 
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majeures qui existent entre ses pratiques de gouvernance d’entreprise et celles suivies par les sociétés américaines cotées à la Bourse 
de New York.

Anheuser-Busch InBev est inscrite auprès de la Securities and Exchange Commission (‘SEC’) des États-Unis. Par conséquent, 
elle est également assujettie à la loi des États-Unis intitulée Sarbanes-Oxley Act of  et aux règles de la SEC relatives à la 
gouvernance d’entreprise.

. . Initiatives spécifiques

. . . Favoriser la conduite éthique Le Conseil encourage la direction à promouvoir et à préserver une culture éthique, incitant ainsi 
l’ensemble des collaborateurs à adopter une conduite éthique en affaires.

Le Code de conduite de la société fixe les normes éthiques auxquelles tous les travailleurs sont tenus de se conformer. Il engage les 
collaborateurs à respecter l’ensemble des lois, à révéler tout conflit d’intérêts pertinent, à agir à chaque instant dans l’intérêt de la 
société et à mener toute activité dans un esprit d’honnêteté et d’éthique. Le Code régit également la confidentialité des informations, 
fixe les limites d’acceptation de cadeaux ou de divertissements et définit l’utilisation adéquate des biens de la société.

En vertu de cet engagement à l’intégrité, Anheuser-Busch InBev a instauré un système d’alerte interne permettant aux collaborateurs 
de rapporter, de manière simple, sécurisée, confidentielle et même anonyme s’ils le souhaitent, toute activité violant le Code de 
conduite dans le cadre d’une politique aux contours clairs et de la législation en vigueur.

. . . Prouver l’engagement d’Anheuser-Busch InBev en matière de communication avec ses actionnaires Anheuser-Busch InBev s’est 
engagée à créer de la valeur pour ses actionnaires. En effet, la société les encourage à s’impliquer activement au sein de la société. 
Afin d’appuyer cet objectif, elle fournit des informations de qualité, en temps utile, grâce à une série d’outils de communication. Ces 
derniers incluent les rapports annuels, semestriels et trimestriels, le Global Citizenship Report, les annonces des résultats financiers, 
les séances d’information ainsi qu’une section du site web d’Anheuser-Busch InBev dédiée aux investisseurs. 

Anheuser-Busch InBev reconnaît qu’un engagement à la transparence crée un climat de confiance avec les actionnaires et le public 
en général. La société a adopté un Disclosure Manual afin de prouver son engagement à respecter les meilleures pratiques en matière 
de transparence. Ce manuel entend garantir le caractère exhaustif, cohérent et régulier des communications relatives aux activités 
de la société.

. . . Soutenir les droits des actionnaires Avant l’assemblée annuelle des actionnaires, ces derniers sont invités à soumettre les 
questions qu’ils souhaitent adresser au Président ou au CEO (Directeur Général) afin qu’elles soient abordées au cours de la réunion.

L’ordre du jour de l’assemblée des actionnaires ainsi que tous les documents qui s’y rapportent sont également publiés sur le site web 
d’Anheuser-Busch InBev au plus tard  jours avant chaque réunion des actionnaires. Les actionnaires sont habilités à voter diverses 
résolutions relatives aux affaires de la société. S’ils sont dans l’impossibilité d’assister à une assemblée, les actionnaires peuvent 
soumettre leur vote par courrier ou désigner un mandataire. Le procès-verbal des réunions ainsi que les résultats des votes sont 
publiés sur le site web d’Anheuser-Busch InBev immédiatement après la réunion.

. . . Prévenir l’utilisation abusive d’informations privilégiées Le Code of Dealing de la société s’applique à tous les membres du 
Conseil d’administration de la société ainsi qu’à l’ensemble des collaborateurs. Il vise à prévenir l’utilisation abusive d’informations 
privilégiées, plus particulièrement au cours des périodes précédant l’annonce de résultats financiers, ou encore avant des événements 
ou décisions pouvant avoir un impact sur les cours de bourse.

Le Code interdit toute négociation d’actions pendant une période close, soit une période de  jours précédant toute annonce de 
résultats de la société. En outre, avant de pouvoir négocier des actions de la société, les membres du Conseil d’administration de la 
société et les membres de son Executive Board of Management sont tenus d’obtenir une autorisation auprès du Clearance Committee 
et de présenter un rapport au comité à l’issue de la transaction. 

Le Compliance Program de la société renforce et contrôle le respect de ce Code. 
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Conformément à la réglementation belge sur la prévention des abus de marché, la société établit des listes d’initiés. Conformément à 
cette même réglementation, les membres de l’Executive Board of Management et du Conseil d’administration communiquent en outre 
toutes leurs transactions à la Commission bancaire, financière et des assurances belge, qui publie ces déclarations sur son site web.

. . . Responsabilité sociale d’entreprise L’ambition d’Anheuser-Busch InBev est de devenir la meilleure entreprise brassicole dans 
un monde meilleur. En poursuivant ce rêve, la société s’efforce de trouver le juste équilibre entre la réalisation d’excellents résultats 
commerciaux et son souci d’assumer ses responsabilités environnementales et sociales. La durabilité est propre à la culture de la 
société et est ancrée dans sa manière de faire des affaires. 

Depuis , Anheuser-Busch InBev publie son Global Citizenship Report, lequel donne un aperçu de ses objectifs et des progrès 
réalisés dans les domaines suivants :
• la consommation responsable
• l’environnement 
• la communauté.

Le Global Citizenship Report est disponible sur le site web d’Anheuser-Busch InBev, www.ab-inbev.com/responsible_brewer ; il s’agit 
d’une section du site web consacrée spécifiquement aux initiatives et accomplissements de la société en matière de responsabilité 
sociale d’entreprise.

. Le conseil d’administration 

. . Structure et composition 
Le Conseil d’administration se compose actuellement de  membres, tous non exécutifs. Les rôles et responsabilités du Conseil, sa 
composition, sa structure et son organisation sont décrits en détail dans la Charte de gouvernance d’entreprise d’Anheuser-Busch 
InBev. Cette Charte comporte les critères auxquels les administrateurs doivent répondre pour être des administrateurs indépendants.

La composition du Conseil d’administration est restée inchangée en . Lors de l’assemblée annuelle des actionnaires organisée 
le avril , les mandats de M. Carlos Sicupira, M. Marcel Telles, M. Roberto Thompson, M. Jorge Lemann, M. Grégoire de Spoelberch, 
M. Alexandre Van Damme, M. Jean-Luc Dehaene et M. Mark Winkelman arriveront à échéance. Ces mandats sont renouvelables.

      Début Fin
Administrateurs    du mandat du mandat

August A. Busch IV ° , américain Administrateur non exécutif  2008 2011
Carlos Alberto da Veiga Sicupira ° , brésilien  Administrateur non exécutif, nommé par les 

détenteurs de certi  cats Stichting InBev de classe B 2004 2010 
Jean-Luc Dehaene ° , belge Administrateur indépendant non exécutif  2001 2010 
Arnoud de Pret Roose de Calesberg ° , belge  Administrateur non exécutif, nommé par les 

détenteurs de certi  cats Stichting InBev de classe A 1990 2011 
Stéfan Descheemaeker ° , belge  Administrateur non exécutif, nommé par les 

détenteurs de certi  cats Stichting InBev de classe A 2008 2011 
Grégoire de Spoelberch ° , belge  Administrateur non exécutif, nommé par les 

détenteurs de certi  cats Stichting InBev de classe A 2007 2010 
Peter Harf ° , allemand  Administrateur indépendant non exécutif, 

Président du Conseil   2002 2011 
Jorge Paulo Lemann ° , brésilien  Administrateur non exécutif, nommé par les 

détenteurs de certi  cats Stichting InBev de classe B  2004 2010
Roberto Moses Thompson Motta ° , brésilien  Administrateur non exécutif, nommé par les 

détenteurs de certi  cats Stichting InBev de classe B 2004 2010
Kees J. Storm ° , néerlandais  Administrateur indépendant non exécutif  2002 2011 
Marcel Herrmann Telles ° , brésilien  Administrateur non exécutif, nommé par les 

détenteurs de certi  cats Stichting InBev de classe B 2004 2010
Alexandre Van Damme ° , belge  Administrateur non exécutif, nommé par les 

détenteurs de certi  cats Stichting InBev de classe A 1992 2010
Mark Winkelman ° , néerlandais  Administrateur indépendant non exécutif  2004  2010
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   Audit Compensation and  Finance
   Committee Nominating Committee Committee

Carlos Alberto da Veiga Sicupira  Membre 
Jean-Luc Dehaene Membre   
Arnoud de Pret Roose de Calesberg Membre   Président
Stéfan Descheemaeker   Membre
Grégoire de Spoelberch  Membre 
Peter Harf Membre Membre 
Jorge Paulo Lemann   Membre
Roberto Moses Thompson Motta    Membre
Kees J. Storm Président  
Marcel Herrmann Telles  Président 
Alexandre Van Damme  Membre 
Mark Winkelman   Membre

. . Principes de fonctionnement
En , le Conseil a tenu huit réunions ordinaires et deux réunions téléphoniques extraordinaires. La majorité des réunions du Conseil 
se sont tenues en Belgique. Les autres réunions ordinaires se sont tenues dans les Zones où la société déploie des activités. A ces 
occasions, le Conseil a bénéficié d’une séance d’information complète sur la Zone ou le marché en question. Ces séances d’information 
comportaient une présentation des résultats, des défis majeurs du marché ainsi que des mesures prises pour les relever. Plusieurs de 
ces visites ont également donné l’occasion au Conseil de rencontrer des travailleurs et des clients. 

Citons parmi les principaux thèmes figurant à l’ordre du jour du Conseil en , le plan à long terme, la réalisation des objectifs, 
les chiffres de ventes et la bonne santé des marques, les états financiers et le budget, les résultats consolidés, l’orientation 
stratégique, la culture et les collaborateurs, notamment la planification des successions, les nouveaux investissements et ceux 
en cours, les opérations sur le marché des capitaux, la progression du rapprochement d’Anheuser-Busch et d’InBev ainsi que des 
discussions et des analyses portant sur les cessions et la gouvernance.

Le taux de fréquentation moyen des réunions a été de  % en . Le Conseil bénéficie de l’assistance de trois comités : l’Audit 
Committee, le Finance Committee et le Compensation and Nominating Committee.

Conformément aux exigences du Code des Sociétés belge, l’Audit Committee se compose exclusivement de membres du Conseil 
non exécutifs. Le Président du Comité, M. Storm, dispose du statut d’administrateur indépendant au sens de l’article ter du Code 
des Sociétés belge. Né en , il dispose d’une expérience étendue dans le domaine de la comptabilité et de l’audit qu’il a gagnée, 
entre autres, dans le cadre de l’exercice des fonctions suivantes : il est aujourd’hui Président retraité de l’Executive Board of directors 
d’AEGON, l’un des plus grands groupes d’assurance du monde. Il est également Président du Supervisory Board de KLM, Vice-Président 
du Supervisory Board de PON Holdings, membre du Supervisory Board d’Aegon et membre du Conseil et de l’Audit Committee de 
Baxter Intl et d’Unilever, où il occupe également la fonction de Président de l’Audit Committee. 

Conformément à la règle A de la loi des États-Unis intitulée Securities Exchange Act of , la société s’assurera que chaque membre 
de l’Audit Committee est administrateur indépendant dans un délai d’un an à compter du  septembre , date de l’entrée en 
vigueur de la déclaration d’enregistrement de la société sur le formulaire -F. Actuellement, un seul membre de l’Audit Committee, 
M. Arnoud de Pret, ne se conforme pas aux normes d’indépendance figurant dans la règle A car il siège au Conseil d’administration 
de notre actionnaire majoritaire, la Stichting Anheuser Busch InBev. 

L’Audit Committee s’est réuni neuf fois en . Au cours de ces réunions, le Comité a examiné les états financiers de la société, les 
rapports annuels, semestriels et trimestriels, y compris la proposition de la direction de modifier la devise des rapports financiers en 
dollar américain. Le Comité a procédé à la sélection et à la nomination de l’auditeur indépendant chargé du groupe pour  et les 
années à venir. Le Comité s’est également penché sur des enjeux épinglés dans les audits internes menés par le département ‹ Internal 
Audit › du groupe ainsi que sur la mise en œuvre du Programme de conformité (Compliance Program) de la société. Parmi d’autres 
points importants figurant à l’ordre du jour du Comité, nous citerons les obligations du groupe dans le cadre de la loi Sarbanes Oxley, 
les litiges et les présentations de résultats. Le taux de fréquentation moyen aux réunions de ce comité a été de  %.
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Le Finance Committee s’est réuni trois fois en . Les discussions de ce Comité ont porté sur le budget, la nature de la dette et la 
structure du capital du groupe, des opérations sur le marché des capitaux, la stratégie de gestion des risques, la planification fiscale et 
la politique de communication de la société. Le taux de fréquentation moyen des réunions de ce Comité a été de  %.

Le Compensation and Nominating Committee s’est réuni  fois en . Ce Comité a abordé la fixation des objectifs, les gratifications 
accordées à la direction et les plans d’actions et d’options au profit des cadres, les initiatives de promotion de la mobilité internationale 
des cadres en vue de l’ouverture d’un bureau d’assistance fonctionnelle à New York, les contrats avec les membres de l’Executive Board 
of Management, les règles régissant la promotion interne à des fonctions de cadre supérieur ainsi que la planification des successions 
aux postes clés de cadre. Le taux de fréquentation moyen des réunions de ce Comité a été de  %.

. . Evaluation du Conseil et de ses comités
Le Conseil et ses comités effectuent périodiquement une évaluation de leurs prestations, à l’initiative du Président du Conseil pour 
ce qui concerne les prestations du Conseil en général et à l’initiative du Président de chaque comité respectif pour ce qui concerne les 
prestations des comités du Conseil. 

Cette évaluation constitue un point séparé de l’ordre du jour destiné à une réunion physique du Conseil ou de son Comité. La présence 
de tous les administrateurs est requise lors de cette réunion et des discussions ont lieu à huis clos en l’absence de la direction. Un tiers 
peut intervenir en tant qu’animateur.

Au cours de cette réunion, il est demandé à chaque administrateur de commenter et d’évaluer les points suivants :

• Efficacité des activités du Conseil et du Comité (vérifier que les problèmes majeurs sont convenablement préparés et discutés, 
s’assurer que le temps consacré à la discussion des orientations importantes est suffisant, vérifier la disponibilité et le caractère 
à-propos de la prélecture, etc.) ;

• les qualifications et responsabilités des administrateurs individuels (contribution réelle de chaque administrateur, présence 
de l’administrateur aux réunions et participation de celui-ci aux discussions, impact des changements intervenus aux autres 
engagements importants des administrateurs en dehors de la société) ;

• efficacité du suivi de la direction et interaction avec la direction ;
• composition et taille du Conseil et des Comités. L’évaluation considèrera au moins les critères suivants :

○ indépendance des administrateurs : une constatation de l’indépendance sera faite conformément aux critères d’indépendance 
publiés dans la Charte de gouvernance d’entreprise.

○ autres engagements des administrateurs : les engagements extérieurs au Conseil de chaque administrateur accroissent 
l’expérience et les perspectives des administrateurs, mais seront examinés au cas par cas afin de garantir que chaque 
administrateur peut consacrer toute l’attention nécessaire à l’exécution de ses responsabilités de surveillance. 

○ circonstances disqualif iantes : certaines circonstances peuvent justif ier la disqualif ication d’un membre du Conseil 
(appartenance au Conseil d’un fournisseur, client ou concurrent majeur de la société, appartenance à un gouvernement fédéral 
ou régional). Les circonstances seront évaluées au cas par cas afin de garantir qu’il n’y a pas de conflit d’intérêts pour les 
administrateurs.

○ compétences et contributions précédentes : la société attend de tous les administrateurs qu’ils se préparent, assistent et 
participent de manière active et constructive à toutes les réunions, qu’ils exercent leur jugement en toute bonne foi et qu’ils 
concentrent leurs efforts pour garantir que les activités de la société sont menées en vue de servir les intérêts des actionnaires, 
qu’ils s’informent en permanence sur la société, sur les tendances commerciales et économiques qui touchent la société et sur 
les principes et pratiques de bonne gouvernance d’entreprise. 

Après avoir étudié les réponses et en avoir discuté, le Président du Conseil ou le Président du Comité respectif peut proposer des 
mesures visant à améliorer les prestations ou l’efficacité du fonctionnement du Conseil ou du Comité respectif. L’avis d’un expert tiers 
peut être demandé.
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Conformément aux pratiques actuelles, l’évaluation de l’Audit Committee aura lieu au moins une fois par an et sera réalisée par 
procédure écrite, chaque membre du Comité étant invité à fournir un commentaire et donner une note sur un certain nombre de 
questions reprises dans un questionnaire écrit. Ce questionnaire porte sur la composition du Comité, la compréhension de la société et 
des risques qu’elle court, la surveillance des procédures d’information financière, notamment les contrôles internes et la surveillance 
des fonctions d’audit interne et externe. Pour les questions clés ayant obtenu un faible score sur l’échelle d’efficacité proposée, un plan 
d’action est discuté lors d’une réunion du Comité. L’analyse du questionnaire et le plan d’action convenu sont ensuite présentés à tous 
les membres du Conseil.

. . Transactions diverses et autres relations contractuelles
Il n’y a pas de transactions ni autres relations contractuelles à déclarer entre la société et les membres de son Conseil d’administration 
qui auraient donné lieu à des conflits d’intérêts tels que visés par les dispositions du Code belge des sociétés. 

Il est interdit à la société d’accorder des prêts à ses administrateurs, que ce soit dans le but d’exercer des options ou à toute autre fin.

. Le Chief Executive Officer et l’Executive Board of Management

Le Chief Executive Officer (CEO – Directeur Général) se voit confier par le Conseil d’administration la responsabilité de la gestion 
journalière de la société. Il assume la responsabilité opérationnelle directe de l’ensemble de la société. Le CEO préside un Executive 
Board of Management, composé de six responsables fonctionnels internationaux et de six présidents de zone, parmi lesquels les deux 
Co-Chief Executive Officers d’AmBev, qui rendent compte au Conseil d’administration de cette dernière. 

A partir du er janvier , Jo Van Biesbroeck est nommé Président de la Zone Europe de l’Ouest. A ce nouveau poste, Jo conserve 
également ses responsabilités fonctionnelles dans le processus stratégique de la société. Jo remplace Alain Beyens, qui a quitté la 
société fin . 

.  Contrôle interne et systèmes de gestion des risques relatifs a l’information financière 
d'Anheuser-Busch InBev

La gestion des risques et les contrôles internes d’Anheuser-Busch InBev relatifs à l’information financière sont organisés afin de garantir :
. la présentation des comptes de gestion qui permettent de mesurer et de surveiller les résultats du groupe, et 
. la présentation des états financiers établis en conformité avec les International Financial Reporting Standards, telles qu’adoptées 

par l’Union européenne, et avec d’autres exigences supplémentaires belges applicables à la communication de rapports annuels de 
sociétés cotées, et donnant une image fidèle sans anomalie significative.

Les contrôles internes et systèmes de gestion des risques font l’objet de mises à jour régulières et ont été créés afin de mettre en 
évidence et de supprimer les erreurs et défauts présents dans les états financiers. Bien que les risques d’abus d’actifs, de pertes 
imprévues, etc. ne puissent jamais être complètement éliminés, les contrôles internes et les systèmes de gestion des risques 
permettent d’assurer raisonnablement la mise en évidence et la correction de tous défauts et erreurs importants.

. . Environnement général de contrôle
Le Conseil d’administration et l’Executive Board of Management d’Anheuser-Busch InBev sont constitués en vue de fournir une 
expertise pertinente en matière de gestion des risques et une évaluation des contrôles internes relatifs à l’information financière. 
L’Executive Board of Management est tenu de promouvoir les hautes normes d’éthique et d’intégrité, ainsi que d’établir au sein de 
l’organisation une culture qui souligne et démontre à tous les niveaux du personnel l’importance des contrôles internes.



161
L’Executive Board of Management est également responsable du maintien de contrôles internes efficaces et d’un système de gestion 
des risques en rapport à l’information financière. L’Executive Board of Management a élaboré et mis en œuvre des contrôles et attribué 
les ressources financières et humaines considérées comme nécessaires et efficaces pour contrer les risques identifiés se rapportant à 
l’information financière. Les contrôles internes de la société liés à l’information financière sont basés sur le cadre établi dans le document 
Internal Control – Integrated Framework publié par le Committee of Sponsoring Organizations de la Treadway Commission (COSO).

L’Audit Committee veille de manière continue à l’adéquation des contrôles internes du groupe et évalue les risques importants liés au 
processus d’information financière. Le Conseil d’administration et l’Executive Board of Management reçoivent des rapports verbaux 
ainsi que les comptes rendus des réunions de l’Audit Committee.

. . Evaluation des risques
Le Conseil d’administration et l’Executive Board of Management réalisent une évaluation des risques auxquels le groupe est exposé, 
notamment ceux qui ont un impact sur le processus d’information financière. Les risques majeurs de la société sont décrits dans le 
rapport de gestion sous le point « Risques et incertitudes ».

L’Executive Board of Management et l’Audit Committee examinent au moins une fois par an s’il est nécessaire d’introduire de nouveaux 
contrôles internes afin d’atténuer les risques identifiés. 

. Structure de l’actionnariat 

. . Structure de l’actionnariat
Le tableau suivant fait état de la structure de l’actionnariat sur la base des déclarations qui nous ont été communiquées conformément 
à la loi belge du  mai  relative à la publicité des participations importantes dans des sociétés cotées.

Les sept premières entités mentionnées dans le tableau agissent de concert et détiennent . .  actions ordinaires de la société, 
représentant ,  % des droits de vote au  septembre , date de la dernière déclaration.

   Nombre  Pourcentage des Date de la dernière
   d’actions droits de vote déclaration

. Stichting Anheuser-Busch InBev, Stichting Administratiekantoor de droit néerlandais 722.339.815 45,05 % 18 septembre 09
. Fonds InBev – Baillet Latour sprl à  nalité sociale de droit belge 5.485.415 0,34 % 18 septembre 09
. Fonds President Verhelst sprl à  nalité sociale de droit belge 7.147.665 0,45 % 18 septembre 09
.  Eugénie Patri Sébastien (EPS) SA de droit luxembourgeois, liée à Stichting AB InBev 

qu’elle contrôle conjointement avec BRC Sàrl de droit luxembourgeois 114.160.320 7,12 % 18 septembre 09
. Rayvax Société d’investissements SA de droit belge 10 < 0,01 % 18 septembre 09
. Sébastien Holding SA de droit belge, liée à Rayvax Société d’Investissements, 

 dont elle est une  liale 484.794 0,03 % 18 septembre 09
. BRC SARL de droit luxembourgeois, liée à Stichting AB InBev qu’elle contrôle 

 conjointement avec EPS SA de droit luxembourgeois 7.006.520 0,44 % 18 septembre 09
. Anheuser-Busch InBev SA/NV de droit belge 11.114.722 0,69 % 18 septembre 09
. Brandbrew SA, de droit luxembourgeois, liée à Anheuser-Busch InBev SA/NV 

 qui la contrôle indirectement 8.747.814 0,55 % 18 septembre 09
. Capital Research & Management Cy, Californie, États-Unis 83.562.037 5,21 % 07 janvier 10
. Janus Capital Management LLC, Colorado, États-Unis 65.130.090 4,06 % 01 juillet 09
. Fidelity Management & Research LLC, Massachusetts, États-Unis 48.561.873 3,03 % 16 septembre 09 
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. . Accords entre actionnaires
Une convention d’actionnaires conclue le  mars  (dans le cadre du rapprochement entre Interbrew et AmBev (menant à la 
création d’InBev)) (et telle que modifiée, complétée et coordonnée ultérieurement) entre BRC, EPS, Rayvax et Stichting Anheuser-
Busch InBev prévoit le maintien de la participation de BRC et EPS au sein d’Anheuser-Busch InBev au travers de la Stichting (sauf 
pour environ  millions d’actions détenues par EPS et à l’exception d’environ  millions d’actions détenues par BRC, en dehors de la 
Stichting) et aborde, entre autres choses, certaines questions relatives à l’administration et à la gestion de la Stichting et d’Anheuser-
Busch InBev, ainsi qu’à la cession des certificats de la Stichting. Au  septembre , BRC détenait . .  certificats Stichting 
InBev de catégorie B (représentant indirectement . .  actions) et EPS détenait . .  certificats Stichting InBev de 
catégorie A (représentant indirectement . .  actions). 

Conformément aux dispositions de la convention d’actionnaires, BRC et EPS exercent, conjointement et à parts égales, un contrôle 
sur Stichting Anheuser-Busch InBev et sur les actions Anheuser-Busch InBev détenues par Stichting Anheuser-Busch InBev. BRC et 
EPS ont notamment convenu que la Stichting sera administrée par un conseil d’administration composé de huit membres, et qu’elles 
auront chacune le droit d’y désigner quatre membres. Au moins sept des huit administrateurs de la Stichting devront être présents 
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( )  La structure des actionnaires basée sur les informations fournies à Anheuser-Busch InBev le  septembre  par les mêmes actionnaires qui sont contraints de publier 
leurs participations importantes conformément à la loi belge relative à la publicité des participations importantes dans des sociétés cotées et aux statuts de la société. 

( )  Une convention d’actionnaires conclue entre EPS, BRC et Stichting AK requiert des droits de vote et de contrôle égaux de BRC et d’EPS sur Stichting Anheuser-Busch 
InBev et, indirectement, sur les actions d’Anheuser-Busch InBev qu’elle détient.
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afin de constituer un quorum et toute mesure que le Conseil d’administration de la Stichting devra prendre, requerra, sous réserve de 
certaines conditions de majorité qualifiée, l’approbation de la majorité des administrateurs présents, en ce compris au moins deux 
administrateurs nommés par BRC et deux administrateurs nommés par EPS.

 Sous réserve de certaines exceptions, toutes décisions de la Stichting relatives aux actions d’Anheuser-Busch InBev que cette dernière 
détient, en ce compris les décisions relatives aux modalités d’utilisation du droit de vote attaché à ces actions lors des assemblées 
d’actionnaires d’Anheuser-Busch InBev, seront prises par le Conseil d’administration de la Stichting.

La convention d’actionnaires requiert que le Conseil d’administration de la Stichting se réunisse avant chaque assemblée d’actionnaires 
d’Anheuser-Busch InBev afin de déterminer les modalités d’utilisation du droit de vote attaché à ces actions de la Stichting.

La convention d’actionnaires prévoit des restrictions à la capacité de BRC et d’EPS de transférer leurs certificats Stichting (et par voie 
de conséquence leurs actions détenues via Stichting Anheuser-Busch InBev).

De plus, la convention d’actionnaires requiert qu’EPS et BRC et leurs cessionnaires autorisés conformément à la convention 
d’actionnaires, dont les actions ne sont pas détenues au travers de la Stichting, utilisent le droit de vote attaché à leurs actions de 
la même manière que les actions détenues par Stichting Anheuser-Busch InBev et réalisent toute cession de leurs actions de façon 
ordonnée afin de ne pas perturber le marché des actions, et en conformité avec toutes modalités établies par Anheuser-Busch InBev 
afin d’assurer une telle vente ordonnée. En outre, EPS et BRC se sont engagées à ne pas acquérir d’actions représentatives du capital 
d’AmBev, sous réserve de certaines exceptions, en vertu de la convention d’actionnaires.

Conformément aux dispositions de la convention d’actionnaires, le Conseil d’administration de la Stichting propose la nomination de 
huit administrateurs à l’assemblée générale d’Anheuser-Busch InBev, parmi lesquels BRC et EPS ont chacune le droit de nommer quatre 
administrateurs. En outre, le Conseil d’administration de la Stichting propose la nomination de quatre à six administrateurs indépendants, qui 
ne sont pas soumis à une quelconque influence significative ou décisive exercée par les actionnaires sur la politique d’Anheuser-Busch InBev.

La convention d’actionnaires restera en vigueur pour une période initiale de  ans à compter du  août . Par la suite, elle sera 
automatiquement renouvelée pour des périodes successives de  ans chacune, à moins que, au plus tard deux ans avant la date 
d’expiration de la période initiale ou de toute autre période successive de  ans, soit BRC, soit EPS, notifie à l’autre son intention de 
mettre fin à la convention d’actionnaires. 

De plus, Stichting Anheuser-Busch InBev a conclu une convention de vote avec Fonds InBev-Baillet Latour SPRL et Fonds Voorzitter 
Verhelst SPRL. Cette convention prévoit des concertations entre les trois entités avant toute assemblée d’actionnaires relatives aux 
modalités d’utilisation des droits de vote attachés à leurs actions respectives. Un consensus est requis pour tous les points soumis à 
l’approbation de toute assemblée d’actionnaires de la société en vertu de cette convention de vote. Si les parties ne parviennent pas 
à un accord, les Fonds InBev-Baillet Latour SPRL et Fonds Voorzitter Verhelst SPRL voteront leurs actions de la même manière que 
la Stichting. Cette convention expirera le  octobre , mais est reconductible.

. Elements qui peuvent avoir un effet anti-OPA

Conformément à l’article  de l’arrêté royal belge du  novembre , Anheuser-Busch InBev expose ci-dessous les éléments 
suivants qui peuvent avoir un effet anti-OPA sur la société :

. . Accords entre actionnaires
Voyez les sections spécifiques relatives à la structure de l’actionnariat et aux accords entre actionnaires.

. . Capital autorisé
Le Conseil d’administration d’Anheuser-Busch est expressément autorisé, en cas d’offre publique d’acquisition relative aux titres de la 
société, à augmenter le capital dans les conditions prévues par l’article  du Code belge des Sociétés. Cette autorisation est conférée 
pour une durée de trois ans, prenant cours à compter du  avril  et est renouvelable. Les augmentations de capital décidées dans 
le cadre de cette autorisation s’imputeront sur la partie restante du capital autorisé ( % des actions émises au  avril ).
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. . Accords importants ou titres qui peuvent subir l’impact d’un changement de contrôle de la société
. Depuis , Anheuser-Busch InBev a émis régulièrement des warrants dans le cadre de son programme de long-term incentive (« LTI ») 

en faveur de ses cadres et dans une moindre mesure, de ses administrateurs. Actuellement, ,  millions de warrants sont en tout émis 
dans le cadre de ce programme, donnant droit aux porteurs à ,  millions d’actions ordinaires d’Anheuser-Busch InBev. En vertu des 
conditions d’émission des LTI, les titulaires de droits de souscription pourront, en cas de modification, résultant d'une offre publique ou 
non, du contrôle direct ou indirect d'Anheuser-Busch InBev, telles que ces notions sont définies en droit belge, exercer ces droits pendant 
une période d’un mois à partir de la date du changement de contrôle sans devoir tenir compte du début des périodes d'exercice, ni des 
limitations d'exercice fixées dans les conditions d’émission. Les droits de souscription qui n’auront pas été exercés pendant cette période 
d’un mois, seront à nouveau entièrement régis par les périodes et les limitations d’exercice prévues par les conditions d’émission.

. Conformément à l’article  du Code belge des Sociétés, l’Assemblée générale extraordinaire d’Anheuser-Busch InBev a 
approuvé le  septembre  (i) la clause .  (‹ Change of Control or Sale ›) du ‹ Senior Facilities Agreement › d’un montant 
de  milliards d’US dollars du  juillet , qui a été conclu par la société et InBev Worldwide S.à r.l., en tant que ‹ original 
borrowers › (premiers emprunteurs) et ‹ guarantors › (garants), et qui a été octroyé par Banco Santander, S.A., Barclays Capital, 
BNP Paribas, Deutsche Bank AG, London Branch, Fortis Bank SA/NV, ING Bank NV, J.P. Morgan plc, Mizuho Corporate Bank, Ltd., 
The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Ltd., et The Royal Bank of Scotland plc, en tant que ‹ mandated lead arrangers › (principaux 
prêteurs mandatés) et ‹ bookrunners › (teneurs de livres) (tel que complété et amendé) (le ‹ Senior Facilities Agreement ›), et 
(ii) toute autre disposition du Senior Facilities Agreement conférant à des tiers des droits qui pourraient affecter le patrimoine de 
la société ou pourraient donner naissance à une dette ou à un engagement à sa charge, lorsque l’exercice de ces droits dépend du 
lancement d’une offre publique d’acquisition sur les actions de la société ou d’un ‹ changement de contrôle › (tel que défini dans le 
Senior Facilities Agreement) exercé sur elle. En vertu du Senior Facilities Agreement, (a) ‹ changement de contrôle › signifie ‹ toute 
personne ou groupe de personnes agissant de concert (dans tous les cas, autre que la Stichting InBev ou un ou plusieurs détenteur(s) 
direct(s) ou indirect(s) existants de certificats de la Stichting InBev) obtenant le contrôle de la société ›, (b) ‹ action de concert › 
signifie ‹ un groupe de personnes qui coopèrent activement, en vertu d’un contrat ou d’une entente (formelle ou tacite) pour obtenir le 
contrôle de la société, par l’acquisition, directe ou indirecte, d’actions de la société par l’une de ces personnes, que ce soit directement 
ou indirectement ›, et (c) ‹ Contrôle › signifie ‹ la détention directe ou indirecte de plus de  pour cent du capital social ou de droits de 
propriété similaires de la société ou le pouvoir d’orienter la gestion et les politiques de la société, que ce soit par la détention du capital, 
en vertu d’ un contrat ou autrement ›. La clause .  du Senior Facilities Agreement confère en substance à tout prêteur (lender) 
en vertu du Senior Facilities Agreement, suite (entre autres) à un changement de contrôle exercé sur la société, le droit (i) de 
ne pas financer tout emprunt ou lettre de crédit (autre qu’un rollover loan (contrat de refinancement) répondant à certaines 
conditions) et (ii) d’annuler (moyennant une notification écrite de minimum  jours) ses engagements non encore exécutés et 
d’exiger le remboursement de ses participations dans les emprunts ou lettres de crédit ainsi que le paiement des intérêts y relatifs et 
de tous autres montants dus audit prêteur en vertu du Senior Facilities Agreement (et de certains documents qui y sont relatifs). 

Sur les  milliards d'US dollars, ,  milliards d’US dollars restent émis au  décembre .

. Dispositions de changement de contrôle relatives au programme EMTN : conformément à l’article  du Code belge des 
sociétés, l’Assemblée générale extraordinaire d’Anheuser-Busch InBev a approuvé le  avril  (i) la clause .  (Change of Control 
Put – Option de vente en cas de changement de contrôle) des Conditions d’émission de l’Euro Medium Term Note Programme de 

milliards  d’euros datant du  janvier  d’Anheuser-Busch InBev SA/NV et de Brandbrew SA (les « Emetteurs ») et de Deutsche 
Bank AG., London Branch, agissant en tant qu’ ‹ Arranger ›, susceptible de s’appliquer en cas d’émission d’obligations dans le 
cadre du programme (le « programme EMTN »), (ii) la clause .  relative aux obligations à ,  % émises à hauteur de millions  
d’euros remboursables en , aux obligations à ,  % émises à hauteur de  millions d’euros remboursables en , aux 
obligations à ,  % émises à hauteur de  millions de GBP remboursables en , toutes ces obligations ayant été émises 
par la société en janvier  en vertu du programme EMTN, (iii) la clause .  relative, d’une part, aux obligations à ,  % émises par 
la société en février  en vertu du programme EMTN à hauteur de  millions d’euros remboursables en  et, d’autre part, 
à toute autre émission d’obligations dans le cadre du programme et (iv) toute autre disposition du programme EMTN conférant 
des droits à des tiers qui pourraient affecter le patrimoine de la société ou donner naissance à un engagement à sa charge, lorsque, 
dans tous les cas, l'exercice de ces droits dépend de la survenance d'un ‹ changement de contrôle › (tel que défini dans les Conditions 
d’émission du programme EMTN). En vertu du programme EMTN, (a) ‹ changement de contrôle › signifie ‹ toute personne ou groupe de 
personnes agissant de concert (dans tous les cas, autre que la Stichting InBev ou un ou plusieurs détenteur(s) direct(s) ou indirect(s) existants 
de certificats de la Stichting InBev) obtenant le contrôle de la société, étant entendu qu’un changement de contrôle ne sera pas censé s’être 
produit si tous les actionnaires ou une grande partie des actionnaires de la personne concernée ou du groupe de personnes concerné sont ou 
étaient, immédiatement avant l’événement qui aurait constitué un changement de contrôle dans d’autres circonstances, actionnaires de la 
société avec des participations dans le capital social de la personne concernée ou du groupe de personnes concerné identiques (ou en grande 
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partie identiques) à celles que ces mêmes actionnaires ont ou, le cas échéant, avaient dans le capital de la société ›, (b) ‹ action de concert › 
signifie ‹ un groupe de personnes qui coopèrent activement, en vertu d’un contrat ou d’une entente (formelle ou tacite) pour obtenir le contrôle de 
la société, par l’acquisition, directe ou indirecte, d’actions de la société par l’une de ces personnes, que ce soit directement ou indirectement ›, et (c) 
‹ contrôle › signifie ‹ la détention directe ou indirecte de plus de  pour cent du capital social ou de droits de propriété similaires de la société ou le 
pouvoir d’orienter la gestion et les politiques de la société, que ce soit par la détention du capital, en vertu d’un contrat ou autrement ›.

  Si une option de vente en cas de changement de contrôle est prévue dans les Conditions applicables définitives des obligations, 
la clause . . des Conditions d’émission du programme EMTN confère, en substance, à tout détenteur d’obligations le droit de 
demander le rachat de ses obligations au montant de rachat indiqué dans les Conditions définitives des obligations, avec, le cas 
échéant, les intérêts courus au moment de la survenance d’un changement de contrôle accompagné d’un abaissement de notation 
y relatif des obligations à un niveau de sub-investment.

 La disposition de changement de contrôle susmentionnée est également comprise dans les Conditions définitives relatives aux :
• obligations FRN à hauteur de  millions d’euros portant intérêt à taux variable Euribor  mois plus ,  %, émises en vertu du 

programme EMTN par la société en avril  ;
• obligations à ,  % à hauteur de  millions de CHF remboursables en , émises en vertu du programme EMTN par 

Brandbrew en mai  (avec une garantie par la société) ;
• obligations à ,  % à hauteur de  millions d’euros remboursables en , émises en vertu du programme EMTN par la société en juin  ;
• obligations à ,  % à hauteur de  millions de GBP remboursables en , émises en vertu du programme EMTN par la société en juin .

  Suite à la mise à jour annuelle du programme EMTN et à sa réévaluation à la hausse à hauteur de  milliards d’euros 
(la ‹ nouvelle version du programme EMTN ›), (i) la clause . . des Conditions définitives (Change of Control Put – Option de vente en cas 
de changement de contrôle) de la nouvelle version du programme EMTN, (ii) la clause .  relative à toute émission d’obligation 
en vertu de la nouvelle version du programme EMTN et (iii) toute autre disposition de la nouvelle version du programme EMTN 
conférant des droits à des tiers qui pourraient affecter le patrimoine de la société ou donner naissance à un engagement à sa 
charge lorsque, dans tous les cas, l'exercice de ces droits dépend de la survenance d'un ‹ changement de contrôle › seront soumises 
à l’approbation de l’Assemblée générale extraordinaire d’Anheuser-Busch InBev le  avril .

. Dispositions de changement de contrôle relatives aux obligations émises en US dollar : conformément à l’article  du 
Code des Sociétés, l’Assemblée générale extraordinaire d’Anheuser-Busch InBev a approuvé le  avril  (i) la clause de 
changement de contrôle relative aux obligations émises à hauteur de  milliards d’US dollars, composées d’obligations à 

,  % émises à hauteur de , , ,  d’US dollars remboursables en , d’obligations à ,  % émises à hauteur de 
, , , d’US dollars remboursables en  et d’obligations à ,  % émises à hauteur de , , ,  d’US dollar 

remboursables en  (les « Obligations »), qui ont toutes été émises par Anheuser-Busch InBev Worldwide Inc. avec une garantie 
inconditionnelle et irrévocable d’Anheuser-Busch InBev SA/NV quant au paiement du principal et des intérêts, et (ii) toute autre 
disposition conférant des droits à des tiers qui pourraient affecter le patrimoine de la société ou donner naissance à un engagement 
à sa charge, lorsque, dans tous les cas, l'exercice de ces droits dépend de la survenance d'un ‹ changement de contrôle › (tel que 
défini dans le Prospectus d’offre des obligations). En vertu du premier, second et troisième Supplemental Indenture du janvier  
relatif aux obligations, (a) ‹ changement de contrôle › signifie ‹ toute personne ou groupe de personnes agissant de concert (dans tous 
les cas, autre que la Stichting Anheuser-Busch InBev ou un ou plusieurs détenteur(s) direct(s) ou indirect(s) existants de certificats de la 
Stichting Anheuser-Busch InBev) obtenant le contrôle de la société, étant entendu qu’un changement de contrôle ne sera pas censé s’être 
produit si tous les actionnaires ou une grande partie des actionnaires de la personne concernée ou du groupe de personnes concerné sont 
ou étaient, immédiatement avant l’événement qui aurait constitué un changement de contrôle dans d’autres circonstances, actionnaires 
de la société avec des participations dans le capital social de la personne concernée ou du groupe de personnes concerné identiques (ou 
en grande partie identiques) à celles que ces mêmes actionnaires ont ou, le cas échéant, avaient dans le capital de la société ›, (b) ‹ action 
de concert › signifie ‹ un groupe de personnes qui coopèrent activement, en vertu d’un contrat ou d’une entente (formelle ou tacite) pour 
obtenir le contrôle de la société, par l’acquisition, directe ou indirecte, d’actions de la société par l’une de ces personnes, que ce soit 
directement ou indirectement ›, et (c) ‹ contrôle › signifie ‹ la détention directe ou indirecte de plus de  pour cent du capital social ou 
de droits de propriété similaires de la société ou le pouvoir d’orienter la gestion et les politiques de la société, que ce soit par la détention 
du capital, en vertu d’un contrat ou autrement ›. La clause de changement de contrôle confère à tout détenteur d’obligations, 
par essence, le droit de demander le rachat de ses obligations à un prix de rachat en espèces de  % de leur montant principal 
(augmenté des intérêts courus), au moment de la survenance d’un changement de contrôle accompagné d’un abaissement de 
notation y relatif des obligations à un niveau de sub-investment. 
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 Une disposition de changement de contrôle similaire sera soumise à l’approbation de l’Assemblée générale extraordinaire 
d’Anheuser-Busch InBev le  avril  quant aux :
○ obligations émises à hauteur de  milliards d’US dollars le  mai , composées d’obligations à ,  % émises à hauteur 

de , , ,  d’US dollars remboursables en , d’obligations à ,  % émises à hauteur de  milliard d’US dollars 
remboursables en , et d’obligations à ,  % émises à hauteur de  millions d’US dollar remboursables en , qui ont 
toutes été émises par Anheuser-Busch InBev Worldwide Inc. avec une garantie inconditionnelle et irrévocable d’Anheuser-
Busch InBev SA/NV quant au paiement du principal et des intérêts, 

○ obligations émises à hauteur de , , ,  d’US dollars le  octobre , composées d’obligations à  % émises à hauteur 
de , , ,  d’US dollars remboursables en , d’obligations à ,  % émises à hauteur de , , , d’US dollars 
remboursables en , d’obligations à ,  % émises à hauteur de , , ,  d’US dollars remboursables en  et 
d’obligations à ,  % émises à hauteur de , ,  d’US dollars remboursables en  qui ont toutes été émises par 
Anheuser-Busch InBev Worldwide Inc. avec une garantie inconditionnelle et irrévocable d’Anheuser-Busch InBev SA/NV quant 
au paiement du principal et des intérêts (les ‹ obligations non enregistrées ›). 

○ obligations enregistrées émises à hauteur de , , ,  d’US dollars le  février , composées d’obligations à  % émises à 
hauteur de , , ,  d’US dollars remboursables en , d’obligations à ,  % émises à hauteur de , , , d’US dollars 
remboursables en , d’obligations à ,  % émises à hauteur de , , ,  d’US dollars remboursables en  et 
d’obligations à ,  % émises à hauteur de , ,  d’US dollars remboursables en  qui ont toutes été émises par Anheuser-
Busch InBev Worldwide Inc. (avec une garantie inconditionnelle et irrévocable d’Anheuser-Busch InBev SA/NV quant au paiement du 
principal et des intérêts) en échange des obligations non enregistrées correspondantes pour des montants correspondants, en vertu 
d’une offre d’échange lancée par Anheuser-Busch InBev Worldwide Inc. aux Etats-Unis le  janvier  et close le  février  . 

. L’activité de boissons non-alcoolisées d’Anheuser-Busch InBev comprend la production propre d’Anheuser-Busch InBev et des 
conventions avec PepsiCo portant sur la mise en bouteille et la distribution, conclues par diverses filiales d’Anheuser-Busch InBev 
avec PepsiCo. AmBev, qui est une filiale d’Anheuser-Busch InBev, est une des plus importantes sociétés de mise en bouteille pour 
PepsiCo dans le monde. Les grandes marques distribuées en vertu de ces contrats sont Pepsi, UP et Gatorade. AmBev a conclu des 
conventions à long terme avec PepsiCo, aux termes desquelles il a été conféré à AmBev le droit exclusif de mettre en bouteille, de 
vendre et de distribuer certaines marques du portefeuille de Carbonated Soft Drinks de PepsiCo au Brésil. Ces accords expireront le 

 décembre  et seront renouvelés automatiquement par tranches supplémentaires de dix ans, sous réserve d’une résiliation 
avant la date d’expiration par notification écrite envoyée par une des deux parties deux ans au moins avant l’expiration de leur terme 
ou dans l’éventualité de certains événements, tels qu’en cas de changement de contrôle ou d’insolvabilité ou en cas de violation de 
certaines dispositions importantes ou de défaut portant sur certains engagements cruciaux par les filiales d’InBev concernées. 

. Rapport de rémunération  

Le présent rapport a été approuvé par le Comité de Rémunération et de Nomination lors de sa réunion du  mars .

. Rémunération des administrateurs

. . Procédure d’approbation Le Comité de Rémunération et de Nomination émet des recommandations sur le niveau de rémunération 
des administrateurs, en ce compris le Président du Conseil. Ces recommandations sont soumises à l’approbation du Conseil et à celle, 
ensuite, des actionnaires lors de l’assemblée générale annuelle. 

Le Comité de Rémunération et de Nomination évalue la rémunération des administrateurs à l’aune des rémunérations prévues dans 
des sociétés du même secteur. En outre, le Conseil établit et modifie, périodiquement, les règles ainsi que le niveau de rémunération 
applicables aux administrateurs exerçant un mandat spécial ou siégeant au sein d’un ou de plusieurs comités du Conseil. Il établit aussi 
les règles de remboursement en matière de frais professionnels des administrateurs. 

La composition, le fonctionnement et les responsabilités spécifiques du Comité de Rémunération et de Nomination sont décrits dans 
le règlement d’ordre intérieur du Comité, lequel fait partie intégrante de la Charte de Gouvernance d’Entreprise.

. . Politique de rémunération appliquée en  La rémunération est liée au temps passé au Conseil et au sein de ses différents 
comités. Actuellement, les membres du Conseil perçoivent une indemnité fixe de .  euro par an censée couvrir leur participation à 
dix réunions du Conseil. A cette indemnité s’ajoute un montant de .  euro pour chaque participation supplémentaire à une réunion 
physique du Conseil ou d’un Comité. L’indemnité du Président correspond au double de l’indemnité des autres administrateurs. 
Le Président du Comité d’Audit a droit à une indemnité de  % supérieure à celle des autres administrateurs.
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En outre, les membres du Conseil reçoivent un nombre limité et prédéfini de droits de souscription dans le cadre du programme 
d’intéressement à long terme sous forme de droits de souscription développé par la société en  (« warrant LTI »). Chaque warrant 
LTI donne à son titulaire le droit de souscrire à une action nouvellement émise. Les actions souscrites lors de l’exercice des warrants LTI 
sont des actions ordinaires d’Anheuser-Busch InBev SA/NV. Les titulaires de ces actions ont les mêmes droits que tout autre actionnaire. 
Le prix d’exercice des warrants LTI est égal au cours moyen de nos actions sur Euronext Brussels durant les  jours précédant leur date 
d’émission. Les warrants LTI octroyés au cours des années qui précèdent  (à l’exception de ceux octroyés en ) ont une durée 
de ans. Les warrants LTI octroyés à partir de  (et en ) ont une durée de  ans. Les warrants LTI s’acquièrent définitivement sur 
une période qui varie de  à  ans. Un warrant peut être annulé dans certaines circonstances liées à la fin du mandat du titulaire.

La rémunération des membres du Conseil est ainsi composée d’une indemnité fixe et d’un nombre fixe de warrants, ce qui est simple, 
transparent et facilement compréhensible pour les actionnaires. 

Le programme d’intéressement à long terme sous forme de droits de souscription développé par la société en  s’écarte du Code belge 
de gouvernance d’entreprise en ce qu’il prévoit des payements basés sur actions en faveur d’administrateurs non exécutifs. Le Conseil 
est d’avis que le mode de rémunération de la société basé sur actions est conforme aux pratiques de rémunération des administrateurs 
dans les sociétés du même secteur. La réussite, en termes de stratégie et de développement durable de la société, ces  dernières 
années démontre que la rémunération des administrateurs, qui comprend un nombre fixe de droits de souscription, permet de préserver 
l’indépendance des membres du Conseil dans leur rôle de direction et de contrôle de la société, et que les intérêts des administrateurs 
restent entièrement alignés sur les intérêts à long terme des actionnaires. En particulier, l’étalement de l’acquisition définitive des 
warrants sur une période de  ans devrait favoriser un engagement durable et à long-terme dans la poursuite des intérêts de la société.

La société ne peut octroyer de prêts aux administrateurs, que ce soit pour leur permettre d’exercer des droits de souscription ou dans 
tout autre but (exception faite des avances de routine pour des dépenses professionnelles conformément aux règles de la société 
concernant le remboursement des frais).

La société ne procure pas de pensions, de remboursements pour frais médicaux ou d’autres avantages complémentaires à ses administrateurs.

. . Rémunération en  La rémunération individuelle d’un administrateur est reprise dans le tableau ci-dessous. Tous les montants 
qui y figurent sont des montants bruts, avant déduction de toute retenue à la source.

        Nombre de warrants
        LTI octroyés
   Nombre de Indemnité Indemnités   pour compenser
   participations annuelle pour pour  Nombre de la dilution suite à 
   aux réunions les réunions les réunioins Indemnité warrants LTI  l’augmentation
   du Conseil du Conseil de Comités totale octroyés( ) de capital de  ( )( )

August Busch IV  7 67.000 0 67.000 15.000 0
Carlos Alberto da Veiga Sicupira 10 67.000 15.000 82.000 15.000 28.343
Jean-Luc Dehaene 10 67.000 12.000 79.000 15.000 70.928
Arnoud de Pret Roose de Calesberg 10 67.000 21.000 88.000 15.000 55.365
Stéfan Descheemaeker  9 67.000 3.000 70.000 15.000 0
Grégoire de Spoelberch  10 67.000 15.000 82.000 15.000 5.395
Peter Harf 9 134.000 28.500 162.500 30.000 32.274
Jorge Paulo Lemann 9 67.000 4.500 71.500 15.000 28.343
Roberto Moses Thompson Motta 9 67.000 3.000 70.000 15.000 28.343
Kees J. Storm 10 87.100 27.000 114.100 20.000 60.660
Marcel Herrmann Telles 10 67.000 27.000 94.000 15.000 28.343
Alexandre Van Damme 10 67.000 13.500 80.500 15.000 55.365
Mark Winkelman 9 67.000 4.500 71.500 15.000 28.343
Administrateurs dans leur ensemble  958.100 174.000 1.132.100 215.000 421.702
( )  Des warrants LTI ont été octroyés le  avril  dans le cadre du programme d’intéressement à long terme de . Les droits de souscription ont un prix d’exercice de 

, euro par action, une durée de  ans et peuvent être exercés au terme d’une période de  ans. 
( )  Ces droits de souscription ont été octroyés a  n de compenser le fait que les warrants LTI n’ont pas été ajustés a  n de prendre en compte les e  ets dilutifs de l’augmentation de 

capital d’Anheuser-Busch InBev de décembre . Les conditions d’émission des droits de souscription prévoient que si une modi  cation, décidée par la société et ayant un 
impact sur son capital, a un e  et défavorable sur le prix d’exercice des warrants LTI, ce prix et/ou le nombre d’actions auxquelles les droits de souscription donnent droit, seront 
ajustés a  n de préserver les intérêts de leurs titulaires. L’augmentation de capital d’Anheuser-Busch InBev en décembre  constitue une telle modi  cation et déclenche un 
ajustement. En vertu des conditions d’émission des droits de souscription, il a été décidé que la manière la plus appropriée de tenir compte de l’incidence de l’augmentation de 
capital sur les droits de souscription non exercés était d’appliquer la « méthode du ratio » telle que décrite dans la « Li  e’s Harmonised Corporate Actions Policy » de Euronext NYSE. 
Toutefois, cet ajustement n’a pas été appliqué aux droits de souscription détenus par des personnes qui étaient administrateurs au moment de l’octroi des droits de souscription. 
A  n d’indemniser ces personnes, .  warrants LTI supplémentaires ont été octroyés dans le cadre du programme d’intéressement à long terme du  avril , tel 
qu’autorisé par l’assemblée générale annuelle de . De ces .  warrants LTI, .  warrants LTI ont été octroyés aux administrateurs actuels d’Anheuser-Busch InBev.
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En outre, dans le cadre de l’acquisition d’Anheuser-Busch Companies Inc., la société et Monsieur August Busch IV ont conclu un accord 
de consultance, lequel a pris effet à la clôture de l’acquisition et se poursuivra jusqu’au  décembre  selon les conditions décrites 
ci-dessous. En tant que consultant, Monsieur Busch fournira, à la demande du CEO de la société, des conseils concernant les nouveaux 
produits et les nouvelles opportunités commerciales d’Anheuser-Busch, examinera les programmes marketing d’Anheuser-Busch, 
rencontrera les détaillants, les grossistes et les principaux publicitaires d’Anheuser-Busch, assistera aux événements média qui se 
dérouleront en Amérique du Nord, donnera des conseils sur la relation d’Anheuser-Busch avec les associations caritatives et les 
communautés au sein desquelles elle est présente, et conseillera sur le goût, le profil et les caractéristiques des boissons à base de malt 
d’Anheuser-Busch. 

Conformément aux dispositions de cet accord de consultance, Monsieur Busch a reçu une rémunération forfaitaire brute en espèces 
de . .  USD (ce montant devant être diminué des retenues applicables) en raison de la résiliation de sa relation d’emploi avec 
Anheuser-Busch companies Inc. Durant la période de consultation, il percevra une indemnité mensuelle d’environ .  USD. 
Monsieur Busch bénéficiera en outre d’un bureau à St. Louis (Missouri), d’une assistance administrative et de certains avantages 
sensiblement similaires à ceux octroyés aux employés salariés à temps plein d’Anheuser-Busch. Il bénéficiera d’un service de sécurité 
personnel jusqu’au  décembre  (à St. Louis, Missouri) conformément aux pratiques antérieures d’Anheuser-Busch, ainsi que d’un 
brutage de ses revenus et de billets gratuits pour les événements parrainés par Anheuser-Busch. Monsieur Busch aura également 
droit, conformément à la section G de l’Internal Revenue Code des Etats-Unis de  (tel que modifié) au paiement de la valeur 
brutée (estimée à environ ,  millions USD) des rémunérations et avantages liés au changement de contrôle qui lui sont octroyés suite 
à la fusion. Les valeurs brutes telles que définies dans la section G du Code correspondent à des montants qui, après le prélèvement 
de certains impôts, équivaudront au précompte sur les rémunérations et avantages qui sont octroyés à Monsieur Busch suite au 
changement de contrôle. 

Monsieur Busch sera soumis à des engagements de non-concurrence et de non-sollicitation de personnel et de clientèle, lesquels 
s’appliqueront pendant la période de consultation, ainsi qu’à un engagement de confidentialité. 

En cas de résiliation du contrat à l’initiative de Monsieur Busch, ce dernier ne bénéficiera plus des droits, rémunérations et avantages 
octroyés dans le cadre du contrat de consultance (exception faite des honoraires de consultation acquis mais non encore versés, 
des remboursements de frais professionnels, du versement de la valeur brute visée par la section G du Code, du versement 
d’une indemnisation par la société, ainsi que de la poursuite de la jouissance d’un bureau et de l’assistance administrative pendant 
les jours qui suivent la résiliation du contrat). Les engagements de non-concurrence et de non-sollicitation resteront en vigueur 
pendant les deux années qui suivront la résiliation du contrat de consultance (mais ne se prolongeront pas au-delà du  décembre 

). En cas de résiliation à l’initiative de la société pour toute raison autre que pour « motif grave », Monsieur Busch IV continuera 
de bénéficier de l’ensemble des droits (y compris le droit aux rémunérations et avantages) prévus dans le contrat de consultance et 
continuera d’être lié par les engagements de non-concurrence et de non-sollicitation jusqu’au  décembre .
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. . Droits de souscription détenus par les administrateurs Le tableau ci-dessous reprend, pour chacun de nos administrateurs actuels, 

le nombre de warrants LTI qu’ils détiennent à la date du  décembre : 

               Options 
              Total des équi-
              warrants valentes 
   LTI  LTI ( ) LTI  LTI  LTI  LTI  LTI  LTI  LTI  LTI  LTI  LTI 

Date    avril  avril  avril  avril  avril  avril  avril  déc.  juin  déc.  avril   avril
d’octroi             

Date   avril  avril  avril  avril  avril  avril  avril  déc.  juin  déc.  avril   avril
d’expiration             

August A.
Busch IV 15.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0  15.000 0
Dehaene 15.000 70.928 9.000 9.000 8.269 9.364 11.016 11.016 0 8.100  151.693 0
de Pret
Roose de
Calesberg 15.000 55.365 9.000 9.000 8.269 9.364  11.016 0 8.100 0  125.114 0
de
Spoelberch 15.000 5.395 9.000 0 0 0 0 0 0 0  29.395 0
Harf  30.000 32.274 18.000 18.000 8.269 9.364 0 0 0 0  115.907 0
Lemann 15.000 28.343 9.000 9.000 8.269 9.364 0 0 0 0  78.976 0
Thompson
Motta  15.000 28.343 9.000 9.000 8.269 9.364 0 0 0 0  78.976 0
Sicupira 15.000 28.343 9.000 9.000 8.269 9.364 0 0 0 0  78.976 0
Storm  20.000 60.660 11.700 11.700 8.269 9.364 11.016 11.016 0 0  143.725 0
Telles  15.000 28.343 9.000 9.000 8.269 9.364 0 0 0 0  78.976 0
Van Damme 15.000 55.365 9.000 9.000 8.269 9.364 11.016 0 8.100 0  125.114 0
Winkelman 15.000 28.343 9.000 9.000 8.269 9.364 0 0 0 0  78.976 0
Prix 
d’exercice
(EUR)  21,72 21,72 58,31 55,41 38,70 27,08 23,02 21,83 32,70 28,87   
Deschee-
 maeker( ) 15.000 0 0 0 0 80.577 0 95.969 27.991 55.982 31.030 306.549 54.909
Prix
d’exercice
(EUR)  21,72     16,93  13,65 20,44 18,05 18,59  24,78

. Rémunération de l’Executive Board of Management
. . Procédure pour développer la politique de rémunération et déterminer la rémunération individuelle Les programmes de rémunération 

et de gratification pour l’Executive Board of Management sont contrôlés par le Comité de Rémunération et de Nomination qui est 
exclusivement composé d’administrateurs non-exécutifs. Ce dernier soumet à l’aval du Conseil d’administration des recommandations 
relatives à la rémunération du CEO et, sur les conseils de ce dernier, des membres de l’Executive Board of Management. 

Le Comité de Rémunération et de Nomination approuve également les objectifs annuels individuels et ceux de la société, la réalisation 
des objectifs ainsi que les intéressements annuels et à long-terme correspondants des membres de l’Executive Board of Management.

La politique de rémunération et les plans octroyant des actions ou des droits d’acquérir des actions sont soumis à l’approbation de 
l’assemblée générale.

La composition, le fonctionnement et les responsabilités spécifiques du Comité de Rémunération et de Nomination sont décrits dans 
le règlement d’ordre intérieur du Comité, lequel fait partie de notre Charte de gouvernance d’entreprise.

( ) Warrants LTI octroyés pour compenser l’e  et dilutif de l’augmentation de capital de décembre  (voir . . ci-dessus).
( )  Stéfan Descheemaeker a quitté l’Executive Board of Management et a été nommé administrateur non-exécutif le  avril . En tant qu’ex-membre de l’Executive Board 

of Management, Monsieur Descheemaeker a reçu à la fois des warrants LTI et des options équivalentes dans le cadre du Share-Based Compensation Plan (Plan de 
rémunération fondé sur des actions) (voir le point .  ci-dessous). Comme il n’était pas administrateur lorsqu’il a reçu les droits de souscription et les options, le montant 
et le prix d’exercice des warrants LTI et des options qu’il a reçus dans le cadre du Share-Based Compensation Plan ont été ajustés conformément à la « Méthode du Ratio » 
telle que décrite dans la « Li  e’s Harmonised Corporate Actions Policy » de Euronext NYSE. 
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. . Politique de rémunération en  Notre politique de rémunération a été conçue aux fins de promouvoir notre culture de haute 
performance et la création de valeur durable à long-terme pour nos actionnaires. L’objectif du système est de récompenser nos cadres 
en leur octroyant une rémunération de premier ordre, liée aux performances tant individuelles que de la société, et d’assurer un 
alignement sur les intérêts des actionnaires en encourageant fortement les cadres à détenir des actions de la société.

Les salaires de base seront alignés sur la moyenne du marché. Des intéressements supplémentaires à court et long terme sont liés à 
des objectifs stimulants et l’investissement de tout ou partie de la rémunération variable dans les actions de la société est encouragé.

A partir de  et suite au regroupement avec Anheuser-Busch Companies, Inc, certaines modifications sont apportées au 
programme annuel d’intéressement (Voir la section . .  – Programme à partir de ), et ce, afin de mettre en concordance 
les programmes d’intéressement d’Anheuser-Busch et InBev.

. . Éléments composants la rémunération des cadres 
Tous les montants repris ci-dessous sont des montants bruts, avant déduction du précompte professionnel et de la sécurité sociale.

. . . Salaire de base Afin de s’assurer de leur conformité avec les pratiques du marché, les salaires de base sont adaptés annuellement 
en fonction de barèmes de référence. Ces barèmes de référence sont rassemblés par des conseillers indépendants, parmi les secteurs et 
les marchés géographiques pertinents. Pour effecteur ces comparaisons, les données des sociétés de biens de grande consommation 
(Fast Moving Consumer Good, en abrégé « FMCG ») sont utilisées lorsqu’elles sont disponibles. Si les données FMCG ne sont pas disponibles pour 
un certain niveau ou marché, les données de la catégorie regroupant toutes les sociétés / le marché de l’industrie en général sont utilisées.

Les salaires de base des cadres sont censés être alignés sur la moyenne en vigueur sur le marché pertinent et sont maintenus à ce 
niveau. La moyenne en vigueur sur le marché signifie que, pour un emploi similaire sur le marché, % des sociétés sur le marché paient 
plus et % paient moins. La rémunération totale du cadre est censée être alignée sur le ème quartile.

En , le CEO a perçu, sur la base de son contrat de travail, un salaire fixe de ,  millions d’euros ( ,  millions USD), tandis que les autres 
membres de l’Executive Board of Management ont collégialement perçu un salaire de base de ,  millions d’euros ( ,  millions USD).

. . . Prime annuelle – Rémunération variable La rémunération variable vise à encourager les cadres à veiller à la performance à court 
et long terme de l’entreprise. 

La rémunération variable est exprimée en un pourcentage du salaire de base annuel du cadre. La prime annuelle qui est finalement 
versée est directement liée à la réalisation des objectifs de la société dans son ensemble, des objectifs de l’entité concernée et des 
objectifs individuels. 

Les objectifs de la société et les objectifs de l’entité sont fondés sur des mesures de performance (EBITDA, cash flow et part de marché). 
Ils sont ambitieux et sont fixés pour plus d’un an en vue d’assurer, de manière durable, de hauts niveaux de performance. En dessous d’un 
certain niveau, aucune rémunération variable n’est octroyée (comme cela a été le cas pour la majorité des membres de l’Executive Board 
of Management en ). En revanche, en cas de performances vraiment exceptionnelles, la rémunération variable peut se situer dans 
le quartile supérieur du marché de référence pertinent. Cependant, même en cas de réalisation des objectifs de la société ou de l’entité, 
l’attribution individuelle de la prime annuelle dépendra de la réalisation par chaque cadre de ses objectifs individuels de performance.

Programme jusqu’au  décembre  Afin d’aligner durablement les intérêts des cadres et des actionnaires, les cadres reçoivent 
% de leur rémunération variable en actions de la société (soumises à un blocage de  ans) et ils ont la possibilité d’investir l’entièreté 

ou la moitié du solde de leur rémunération variable dans des actions de la société (soumises à un blocage de  ans). Ce report volontaire 
donnera droit à une équivalence en options devenant exerçables après cinq ans, pour autant que les objectifs financiers fixés aient été 
réalisés ou dépassés. Dans l’hypothèse où le solde de la rémunération variable est investi entièrement en actions, le nombre d’options 
équivalentes qui sera offert, sera égal à ,  x le nombre d’actions correspondant au montant brut de la rémunération variable investie. 
Dans l’hypothèse où le solde de la rémunération variable est investi pour moitié en actions, le nombre d’options équivalentes qui sera 
offert, sera égal à ,  x le nombre d’actions correspondant au montant brut de la rémunération variable investi.
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Les principales caractéristiques des actions sont les suivantes :
• Les actions donnent droit aux dividendes payés à partir de la date de leur octroi ;
• Les actions sont octroyées au prix du marché. Le Conseil d’administration peut néanmoins, à son entière discrétion, accorder une 

ristourne sur le prix du marché.

Les principales caractéristiques des options sont les suivantes :
• Un prix d’exercice égal au prix du marché de l’action au moment de leur octroi ;
• Une durée de maximum  ans et une période d’exercice qui débute après  ans, pour autant que des conditions de performance 

financière aient été remplies à la fin de la deuxième, troisième ou quatrième année suivant leur octroi ;
• En cas d’exercice, chaque option donne à son titulaire le droit de souscrire à une action ;
• En cas d’exercice, les options donnent droit au paiement en espèces d’un montant équivalent aux dividendes qui ont été déclarés 

depuis la date d’octroi des options ;
• Des restrictions et des dispositions particulières relatives à l’annulation des options s’appliquent dans les cas où le contrat de travail prend fin.

Programme à partir de  En , la société va modifier son système d’intéressement. Les cadres recevront leur rémunération 
variable en espèces mais auront la possibilité d’investir tout ou partie du montant de celle-ci dans des actions de la société (actions 
qu’ils devront conserver pendant une période de  ans (les « Actions Volontaires »)). Cet investissement volontaire permettra d’obtenir 

actions pour chaque action investie volontairement (les « Actions Equivalentes ») à concurrence d’un pourcentage total limité de la 
rémunération variable de chaque cadre. Le pourcentage de la rémunération variable qui donne droit à l’octroi d’Actions Equivalentes 
varie selon la position du cadre, avec un plafond maximum de %. 

 Les principales caractéristiques des Actions Volontaires sont les suivantes :
○ Les actions sont des actions ordinaires existantes ;
○ Les actions donnent droit aux dividendes payés à partir de la date de leur octroi ;
○ Les actions sont soumises à une période de blocage de cinq ans ;
○ Les actions sont octroyées au prix du marché ou au prix du marché moins une ristourne, à la discrétion du Conseil 

d’administration. La ristourne est actuellement fixée à %. Les Actions Volontaires correspondant à la ristourne sont soumises 
à des dispositions particulières relatives à leur annulation qui s’appliquent dans les cas où le contrat de travail prend fin.

Les Actions Equivalentes peuvent être exercées après cinq ans. S’il est mis fin au contrat de travail avant la date d’exercice, des règles 
particulières de déchéance s’appliqueront. 

La rémunération variable est généralement payée annuellement a posteriori après la publication des résultats financiers d’Anheuser-
Busch InBev. Elle peut être versée semestriellement à la discrétion du Conseil en fonction de la réalisation des objectifs semestriels. 
Dans ce cas, la première moitié de la rémunération variable est payée immédiatement après la publication des résultats semestriels 
d’Anheuser-Busch InBev et la seconde moitié est payée après la publication des résultats financiers annuels complets d’Anheuser-
Busch InBev. 

En , le Conseil a décidé d’appliquer des objectifs semestriels, afin d’aligner l’entreprise sur la réalisation d’objectifs spécifiques 
résultant du rapprochement avec Anheuser-Busch Companies Inc., ce qui a mené au paiement semestriel de % de la prime annuelle. 
Pour , les primes annuelles seront à nouveau payées annuellement a posteriori.

Premier semestre  Pour le premier semestre , le CEO a touché une rémunération variable de ,  millions euro 
( , millions USD). Les autres membres de l’Executive Board of Management ont reçu une rémunération variable totale de ,  millions 
euro ( , millions USD). 

La rémunération variable était liée à la performance de la société durant le premier semestre  et à la réalisation des obje ctifs 
individuels des cadres. Elle a été payée en août . 
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Le tableau suivant reprend des informations relatives au nombre d’actions Anheuser-Busch InBev acquises et d’options équivalentes 
octroyées en août  (rémunération variable du premier semestre ) au CEO et aux autres membres de l’Executive Board of 
Management. Les options équivalentes ont été octroyées le  août , ont un prix d’exercice de ,  euro et deviennent exerçables 
après cinq ans, pour autant que des conditions de performance financière aient été remplies à la fin de la deuxième, troisième ou 
quatrième année suivant leur octroi.

   Actions Anheuser-Busch Options 
Nom  InBev acquises équivalentes octroyées

Carlos Brito – CEO 83.019 368.827
Alain Beyens( ) 13.808 0
Chris Burggraeve 20.155 151.861
Sabine Chalmers 12.792 68.734
Felipe Dutra 28.392 126.139
Claudio Braz Ferro 40.793 181.235
Tony Millikin( ) 0 0
Claudio Garcia 35.226 156.502
Miguel Patricio 46.618 140.106
Jo Van Biesbroeck 24.054 122.600
Francisco Sá 46.618 140.106
João Castro Neves( )  
Luiz Fernando Edmond 61.747 274.325
Bernardo Pinto Paiva( ) 0 0

Second semestre  Pour le second semestre , le CEO a touché une rémunération variable de ,  millions euro 
( , millions USD). Les autres membres de l’Executive Board of Management ont reçu une rémunération variable totale de 

, millions euro ( , millions USD). 

La rémunération variable était liée à la performance de la société durant le second semestre  et à la réalisation des objectifs 
individuels des cadres. Elle sera payée en avril  ou aux alentours d’avril  selon les mécanismes de paiement exposés au point 

. . ci-dessus. 

. . . Prime d’intéressement à long-terme sous forme de stock options Depuis le er juillet , les cadres supérieurs peuvent 
obtenir une prime discrétionnaire d’intéressement à long-terme, payée en stock options (ou en instruments financiers similaires 
donnant droit à des actions), en fonction de l’évaluation, par le management, de la performance du cadre et de son potentiel futur. 

Les principales caractéristiques des primes d’intéressement à long-terme payées en stock options sont les suivantes :
• Un prix d’exercice égal au prix de marché de l’action au moment de leur octroi ;
• Une durée de maximum  ans et une période d’exercice qui débute après  ans ;
• En cas d’exercice, chaque option donne à son titulaire le droit d’acheter une action ;
• Les options deviennent exerçables après  ans. Des règles particulières relatives à l’annulation des options s’appliquent dans les cas 

où le contrat de travail prend fin avant la date d’exercice.

( ) A quitté l’Executive Board of Management en décembre .
( ) A rejoint l’Executive Board of Management en mai .
( )  João Castro Neves, le Président de la zone Amérique Latine Nord et Bernardo Pinto Paiva, le Président de la zone Amérique Latine Sud, rendent compte au Conseil 

d’administration d’AmBev et participent aux programmes d’intéressement annuels de Companhia de Bebidas das Americas – AmBev qui sont divulgués séparément par AmBev.
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Le tableau suivant reprend des informations relatives au nombre d’options octroyées en  au CEO et aux autres membres de 
l’Executive Board of Management. Les options ont été octroyées le  décembre , ont un prix d’exercice de ,  euro et deviennent 
exerçables après cinq ans.

Nom  Prime d’intéressement à long-terme sous forme de stock options

Carlos Brito – CEO 190.984
Alain Beyens( ) 0
Chris Burggraeve( )  29.609
Sabine Chalmers 26.648
Felipe Dutra 53.297
Claudio Braz Ferro 23.687
Tony Millikin 17.765
Claudio Garcia 17.765
Miguel Patricio 29.609
Jo Van Biesbroeck( )  17.765
Francisco Sá 23.687
João Castro Neves  53.297
Luiz Fernando Edmond 79.946
Bernardo Pinto Paiva  44.414

. . . Octroi exceptionnel d’options et d’actions en  Les octrois exceptionnels suivants ont été ponctuellement consentis dans le 
cadre du rapprochement avec Anheuser-Busch Companies, Inc. :

Octroi exceptionnel d’options en novembre  Afin de renforcer notre culture de haute performance et la création de valeur durable 
à long-terme pour nos actionnaires, . .  stocks options ont été octroyées à environ  cadres d’Anheuser-Busch InBev SA/NV, 
Anheuser-Busch et AmBev peu de temps après la clôture de l’acquisition d’Anheuser-Busch en novembre , en ce compris le CEO 
et d’autres membres de l’Executive Board of Management. Les cadres ont été sélectionnés en fonction de leur aptitude à contribuer 
efficacement à l’intégration d’Anheuser-Busch et InBev, permettant ainsi à la société de rapidement réduire son endettement. 
Cet octroi a été confirmé par l’assemblée générale annuelle de  conformément aux principes et dispositions du Code belge de 
Gouvernance d’entreprise.

La moitié des stock options (Catégorie A) ont une durée de  ans à partir de leur octroi et seront acquises le er janvier . L’autre 
moitié des stock options (Catégorie B) ont une durée de  ans à partir de leur octroi et seront acquises le er janvier . L’exercice des 
stock options est, notamment, subordonnée à la condition que la société réussisse un test de performance. Ce test de performance est 
réussi si le rapport dette nette/EBITDA, comme ratio de référence (ajusté pour des rubriques exceptionnelles) tombe en dessous de ,  
avant le  décembre . Des règles particulières de déchéance s’appliquent au cas où le contrat de travail prend fin.

Le CEO a reçu . .  options et les autres membres de l’Executive Board of Management ont reçu un nombre total de . .  options 
dans le cadre de l’octroi exceptionnel. Le prix d’exercice des options est de ,  ou ,  euro, ce qui correspond à la juste valeur de 
marché des actions au moment de l’octroi des options, telle qu’ajustée pour l’augmentation de capital qui a eu lieu en décembre .

( )  A quitté l’Executive Board of Management en décembre .
( )  Chris Burggraeve a reçu .  options supplémentaires et Jo Van Biesbroeck a reçu .  options supplémentaires. Ces options supplémentaires ont été octroyées 

pour compenser la réduction du nombre d’options qui leur avaient été octroyées dans le cadre de l’octroi exceptionnel d’options en novembre . Cette réduction 
avait été appliquée en novembre  suite à l’analyse des conséquences du régime  scal belge pour les stock options. Dans la mesure où la société ne considère plus 
cette analyse comme pertinente, la réduction du nombre d’options octroyées dans le cadre de l’octroi exceptionnel d’options en novembre  a été compensée par 
l’octroi d’un nombre de stock options supplémentaires ayant la même valeur économique.
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Octroi exceptionnel d’options en avril  Sur autorisation de l’assemblée générale annuelle de , . .  options ont été octroyées 
le  avril  à environ  cadres du Groupe Anheuser-Busch InBev, dont aucun n’était membre de l’Executive Board of Management. 

Chaque option confère à son bénéficiaire le droit d’acheter une ou plusieurs actions ordinaires existantes. Le prix d’exercice de chaque 
option a été fixé à ,  euro, ce qui correspond à la juste valeur de marché des actions au moment de l’octroi des options. Les options 
ont une durée de  ans à partir de leur octroi et deviendront exerçables le er janvier . L’exercice des options est, notamment, 
subordonnée à un test de performance. Ce test de performance est réussi si la dette nette/EBITDA, comme ratio de référence (ajusté 
pour des rubriques exceptionnelles) tombe en dessous de ,  avant le  décembre . Des règles particulières de déchéance 
s’appliquent au cas où le contrat de travail prend fin avant le er janvier .

Octrois exceptionnels chez Anheuser-Busch En avril , . .  options ont été octroyées à des employés de la société Anheuser-
Busch. Chaque option confère à son bénéficiaire le droit d’acheter une action ordinaire existante. Le prix d’exercice de chaque option 
est de ,  euro, ce qui correspond à la juste valeur de marché des actions au moment de l’octroi des options. Les options expireront 
le  octobre . Un tiers des options est devenu exerçable le er novembre , le second tiers des options deviendra exerçable 
le er novembre  et le dernier tiers des options deviendra exerçable le er novembre . Des règles particulières de déchéance 
s’appliquent au cas où le contrat de travail prend fin.

En avril , environ .  actions existantes ont été vendues à approximativement  cadres des sociétés Anheuser-Busch. Les 
actions ont été vendues à leur juste valeur de marché moins une ristourne de . % en échange d’une période de blocage de cinq ans 
applicable à ces actions. La ristourne n’a été octroyée qu’à la condition que le cadre reste en service jusqu’à la fin de la période de blocage. 

En décembre , . .  options ont été octroyées à des employés de la société Anheuser-Busch. Chaque option confère à son 
bénéficiaire le droit d’acheter une action ordinaire existante. Le prix d’exercice de chaque option est de ,  euro, ce qui correspond 
à la juste valeur de marché des actions au moment de l’octroi des options. Les options expireront le  octobre . Elles deviendront 
exerçables le er novembre . Des règles particulières de déchéance s’appliquent au cas où le contrat de travail prend fin avant cette 
date.

. . . Prime en cas d’engagement Lors de leur engagement, certains cadres peuvent se voir offrir la possibilité d’acquérir des actions 
Anheuser-Busch InBev à un prix d’acquisition égal au prix applicable lors de l’octroi d’actions dans le cadre du paiement en actions de la 
prime annuelle qui suit la date d’entrée en service.

Un tel investissement volontaire donne droit à une équivalence en options. Le nombre d’options octroyées est égal à ,  x le nombre 
d’actions acquises. Les options ont les mêmes caractéristiques que les options octroyées dans le cadre du paiement de la prime annuelle.

. . . Échange du programme d’actionnariat salarié De temps en temps, certains membres de l’équipe de direction d’AmBev sont 
transférés vers Anheuser-Busch InBev. Afin d’encourager la mobilité de la direction et de s’assurer que les intérêts de ces managers 
s’alignent en tous points sur ceux d’Anheuser-Busch InBev, le Conseil a adopté un programme visant à permettre à ces managers 
d’échanger facilement leurs actions AmBev contre des actions Anheuser-Busch InBev. 

En vertu de ce programme, les actions AmBev peuvent être échangées contre des actions Anheuser-Busch InBev sur la base du prix 
moyen des actions AmBev et Anheuser-Busch InBev à la date de la demande d’échange. Une remise de ,  % est accordée sur les 
actions en échange d’une période de blocage de cinq ans et à la condition que le manager reste en service pendant cette période. Les 
actions octroyées avec remise sont annulées de plein droit en cas de résiliation du contrat d’emploi avant la fin de la période de blocage 
de  ans.

En vertu de ce programme, des membres de l’Executive Board of Management ont échangé .  actions AmBev contre 
. . actions Anheuser-Busch InBev en . Au total, les membres de notre équipe de direction ont échangé  million d’actions 

AmBev contre un total de ,  million d’actions Anheuser-Busch InBev en  ( ,  million en , ,  million en ).
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. . . Programmes encourageant la mobilité globale des cadres vers les États-Unis Suite à l’établissement de notre bureau de direction 

fonctionnel à New York, le Conseil a approuvé deux programmes qui visent à encourager une mobilité internationale des cadres tout en 
veillant au respect de toutes les obligations légales et fiscales :
. Le programme d’échange: en vertu de ce programme, les restrictions relatives à l’exercice et à la cession des options de catégorie 

A octroyées dans le cadre de l’octroi exceptionnel d’options de novembre  et des options octroyées dans le cadre de l’octroi 
exceptionnel d’options d’avril  (voir le point . . ), ont été levées pour les cadres qui se sont expatriés aux États-Unis. Ces 
cadres se sont ensuite vu offrir la possibilité d’échanger leurs options contre des actions ordinaires Anheuser-Busch InBev qui 
demeurent incessibles jusqu’au  décembre  (soit  ans de plus que la période de blocage initiale des options). 

En novembre , le CEO a échangé . .  options de catégorie A octroyées dans le cadre de l’octroi exceptionnel d’options 
de novembre  contre . .  actions. Les autres membres de l’Executive Board of Management qui se sont expatriés 
aux États-Unis ont échangé . .  options de catégorie A octroyées dans le cadre de l’octroi exceptionnel d’options de 
novembre  contre . .  actions. Le ratio d’échange a été calculé sur la base de la moyenne du prix le plus élevé et du prix le 
plus bas par action le jour de l’échange. 

. Le programme de renonciation au dividende: la protection particulière en matière de dividende liée, le cas échéant, aux options 
existantes détenues par des cadres qui se sont expatriés aux États-Unis a été annulée. Afin de compenser la perte économique 
résultant de cette annulation, un certain nombre de nouvelles options a été octroyé à ces cadres à concurrence du montant de 
cette perte. Les nouvelles options ont un prix d’exercice égal au prix de l’action le jour précédant l’octroi des options. Toutes les 
autres conditions des options, en particulier les conditions d’exercice, les restrictions d’exercice et les règles de déchéance des 
nouvelles options sont identiques à celles qui étaient applicables aux options pour lesquelles la protection particulière en matière 
de dividende a été annulée. Par conséquent, l’octroi de ces nouvelles options n’entraîne pas l’octroi d’avantages économiques 
supplémentaires aux cadres concernés.

En , notre CEO a reçu . .  nouvelles options dans le cadre du programme et les membres de l’Executive Board of Management, 
qui se sont expatriés aux États-Unis, ont reçu un nombre total de . .  nouvelles options dans le cadre du programme.

Les options ont été octroyées le er décembre  et ont un prix d’exercice de ,  euro, à savoir le cours de clôture de l’action en 
date du  novembre . Toutes les autres conditions des options sont identiques à celles qui étaient applicables aux options pour 
lesquelles la protection particulière en matière de dividende a été annulée.

. . . Plans de pension Les cadres participent aux plans de pension d’Anheuser-Busch InBev, que ce soit aux États-Unis, en Belgique ou 
dans leur pays de résidence. Ces plans sont conformes aux pratiques de marché prédominantes sur les marchés géographiques 
respectifs. Il peut s’agir de plans à prestations définies ou de plans à contributions définies. 

Le CEO participe à un plan à contributions définies. La contribution annuelle qui est payée dans le cadre de ce plan s’élevait à 
environ ,  million USD en . Les contributions pour les autres membres de l’Executive Board of Management s’élevaient à environ 

, million USD en . 

. . . Dispositions contractuelles principales en matière d’emploi des membres de l’Executive Board of Management 
Les conditions d’emploi des membres de l’Executive Board of Management sont contenues dans des contrats d’emploi individuels. 
Les cadres sont également tenus de respecter les polices et codes de la société, tels que le Code de conduite et le « Code of Dealing » 
et sont soumis à des obligations d’exclusivité, de confidentialité et de non-concurrence. 

Le contrat de travail prévoit généralement que le droit des cadres au paiement de leur rémunération variable est exclusivement 
fonction de la réalisation des objectifs collectifs et individuels à établir par la Société. Les conditions et modalités spécifiques de la 
rémunération variable sont déterminées par la Société dans un plan de rémunération variable séparé. 

Les dispositions relatives à la fin du contrat sont conformes aux exigences légales et/ou à la pratique jurisprudentielle. Ces dispositions 
prévoient généralement pour les membres de l’Executive Board of Management une indemnité de préavis équivalente à  mois de 
rémunération, en ce compris la rémunération variable en cas de licenciement sans cause. A cet effet, la rémunération variable est 
calculée sur la base de la moyenne des rémunérations variables payées au cadre durant les deux dernières années d’emploi précédant 
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l’année où le contrat a pris fin. En outre, si la Société décide d’imposer au cadre une obligation de non-concurrence pendant une 
période de  mois, le cadre a le droit de recevoir une rémunération supplémentaire de six mois.

Carlos Brito a été nommé au poste de Chief Executive Officer, avec entrée en fonction le er mars . Dans l’hypothèse où il serait mis 
fin à son contrat d’emploi pour une cause autre qu’un motif grave, le CEO aurait droit à une indemnité de préavis équivalente à douze 
mois de rémunération, en ce compris la rémunération variable telle que décrite ci-dessus. Il n’existe pas de clause de récupération 
(« claw-back ») pour le cas où les comptes annuels s’avèreraient par la suite inexacts.

. . . Autres advantages Les cadres ont également droit à une assurance vie, une couverture médicale et à d’autres avantages qui 
sont conformes aux pratiques du marché. Le CEO bénéficie, pour une période limitée, des avantages habituels accordés aux expatriés, 
tels qu’une indemnité de logement, conformément aux pratiques en vigueur sur le marché local.

. . Warrants et options détenus par les membres de l’Executive Board of Management

. . . Le tableau ci-dessous indique le nombre de warrants LTI détenus, au  décembre , par les membres de notre Executive Board 
of Management dans le cadre des programmes d’intéressement à long-terme sous forme de droits de souscription développés par la 
société en  (voir le point . .).

   LTI   LTI   LTI   LTI  

Date d’octrol    avril   avril   déc.   mars 

Date d’expiration    avril   avril   déc.   mars 

EBM( )    190.340 143.955 55.982 32.470
Prix d’exercice (EUR)   16,93 14,39 18,05 18,90

. . . Le tableau ci-dessous indique le nombre d’options équivalentes détenues, au  décembre , par les membres de notre 
Executive Board of Management dans le cadre du Share-Based Compensation Plan (voir le point . . .).

      Options  Options  Options
      équivalentes   équivalentes  équivalentes
       –   –   –
   Options  Options Options Renonciation Options Renonciation Options Renonciation
   équivalentes équivalentes équivalentes au équivalentes au équivalentes au
        Dividende ( )   Dividende ( )  Dividende ( )

    août  mars  mars   déc.  avril   déc.  avril  déc.
Date d’octrol        

    août  mars  mars  mars  avril  avril  avril  avril
Date d’expiration        

EBM( )  1.730.435 80.765 634.033 317.635 513.598 317.713 305.927 177.792
Prix d’exercice (EUR) 27,06 20,49 34,34 33,24 33,59 33,24 24,78 33,24

( ) En octobre , Sabine Chalmers a exercé .  warrants LTI de catégorie .
( ) Options octroyées dans le cadre du programme de renonciation au Dividende (voir le point . . .).
( ) A la suite du départ d’Alain Beyens, .  options équivalentes de  ont été annulées en .
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. . . Le tableau ci-dessous indique le nombre de stock options LTI détenues, au  décembre , par les membres de notre Executive Board 

of Management dans le cadre du programme d’intéressement à long-terme, sous forme de stock options de  (voir le point . . .).

        Options LTI

Date d’octrol       décembre 

Date d’expiration       décembre 

EBM       1.195.771
Prix d’exercice (EUR)      35,90

. . . Le tableau ci-dessous indique le nombre d’options octroyées dans le cadre de l’octroi exceptionnel d’options en novembre  
et détenues, au  décembre , par les membres de notre Executive Board of Management (voir le point . . .).

    Octrol exceptionnel  Octrol exceptionnel
    d’options en  d’options en
   Octrol exceptionnel novembre  Octrol exceptionnel novembre 
   d’options en Options Catégorie A – d’options en Options Catégorie B –
   novembre  Renonciation novembre   Renonciation
   Options Catégorie A au dividende ( ) Options Catégorie B au dividends ( )

Date d’octrol  novembre   décembre   novembre   décembre 

Date d’expiration  novembre   novembre   novembre   novembre 

EBM  1.915.865 0 5.096.925 2.017.454
Prix d’exercice (EUR) 10,32 33,24 10,32 33,24

EBM  903.710 355.280 903.710 572.357
Prix d’exercice (EUR) 10,50 33,24 10,50 33,24

( ) Options octroyées dans le cadre du programme de renonciation au Dividende (voir le point . . .).
( )  A la suite du départ d’Alain Beyens, .  options de catégorie A octroyées dans le cadre de l’octroi exceptionnel d’options en novembre  et .  options de 

catégorie B octroyées dans le cadre de l’octroi exceptionnel en novembre  ont été annulées en .
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Contacts

Siège social

Anheuser-Busch InBev 
Grand’Place 

 Bruxelles
Belgique

Siège administratif

Anheuser-Busch InBev 
Brouwerijplein 

 Leuven
Belgique
Tél. : +    
Fax : +    

Amérique du Nord

CANADA
Labatt Breweries of Canada

 Queen’s Quay West
Suite 
P.O. Box 
M J A
Toronto, Ontario
Tél. : +    
Fax : +    

CUBA
Cerveceria Bucanero
Calle  No , esq a A
Reparto Kohly, Playa
La Habana
Tél. : +   
Fax : +   

ETATS-UNIS
Anheuser-Busch Cos. Inc.
One Busch Place 
St. Louis, Missouri 
Tél. : +    
Fax : +    

Amérique Latine Nord

Companhia de Bebidas 
das Américas – AmBev
Corporate Park
Rua Dr. Renato Paes 
de Barros , 

th floor
-  São Paulo

Brésil
Tél. : +    
Fax : +    

Amérique Latine Sud

Cervecería y Malteria Quilmes
Av.  de Octubre y 
Gran Canaria
(B AAB) Quilmes
Provincia de Buenos Aires
Argentine
Tél. : +    
Fax : +    

Europe de l’Ouest

BELGIQUE
InBev Belgium
Brouwerijplein 

 Leuven
Belgique 
Tél. : +    
Fax : +    

FRANCE
InBev France
Immeuble Crystal 

 Place Vauban
ZAC Euralille Romarin

 Euralille, France
Tél. : +    
Fax : +    

ALLEMAGNE
InBev Deutschland
Am Deich /

 Bremen
Tél. : +   
Fax : +    

ITALIE
InBev Italia
Piazza Francesco Buffoni 

 Gallarate (VA)
Tél. : +   
Fax : +   

LUXEMBOURG
Brasserie de Luxembourg 
Mousel-Diekirch
Rue de la Brasserie 

 Diekirch
Tél. : +   -
Fax : +   

ESPAGNE
InBev Spain
Calle Fructuós 
Gelabert, -  � a

 Sant Joan Despi
Barcelona
Tél. : +    
Fax : +    

PAYS-BAS
InBev Nederland
Ceresstraat 
Postbus 

 CA Breda
Tél. : +    
Fax : +    

ROYAUME UNI & IRLANDE
InBev UK
Porter Tun House

 Capability Green
LU  LS Luton
Tél. : +    
Fax : +    

Europe centrale et de l’Est

RUSSIE
Sun InBev
Ul. Krylatskaya, 
Business Park ‹ Krylatsky Hills ›,
Building A

 Moscow
Tél. : +     
Fax : +     

UKRAINE
SUN InBev Ukraine

 V Fizkultury Str.
Kiev 
Tél. : +    
Fax : +    

Asie-Pacifique

AUSTRALIE
Anheuser-Busch InBev 
International
Australia, New Zealand 
and New Caledonia, 
Representative Office
Lion Nathan, Level 

 York Street
Sydney, NSW , Australie
Tél. : +    

CHINE
Anheuser-Busch InBev China

F Central Plaza
 Huai Hai Zhong Road

Shanghai 
R.P.C.
Tél. : +    
Fax : +    

SINGAPOUR
InBev Market Development
Asia Pacific
Representative Office

 North Bridge Road
# -
Lubritrade Building
Singapore 
Tél. : +   
Fax : +   




