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RAPPORT DU COMMISSAIRE SUR LA PROPOSITION DE SUPPRESSION DU DROIT DE
PREFERENCE RELATIF A L’EMISSION DES DROITS DE SOUSCRIPTION PREVU CHEZ
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA (ARTICLE 596 EN 598 DU CODE DES SOCIETES)

I. Description de notre mission

Conformément a4 larticle 596 du Code des Sociétés, le Conseil d’Administration de la
S.A. Anheuser-Busch InBev a établi le 7 mars 2012 un rapport spécial dans le cadre d’une émission de
droits de souscription avec suppression du droit de préférence. L'Assemblée Générale des Actionnaires
du 25 avril 2012 décidera quant a 'émission des droits de souscription concernés.

Le rapport spécial du Conseil d’Administration justifie le prix d’émission et donne une description des
conséquences financiéres de 'émission pour les actionnaires existants.

Le présent rapport est établi dans le cadre du méme article 596 du Code des Sociétés et a comme but
de fournir une attestation que les données financiéres et comptables reprises dans le rapport du
Conseil d’Administration sont fidéles et suffisantes pour éclairer P'assemblée générale appelée a voter
sur cetie proposition.

En outre la société Anheuser-Busch InBev S.A. étant cotée en bourse, attribution de nouveaux droits
de souscription a certains administrateurs (pour un maximum de 215.000 droits de souscription)
entraine 'obligation du respect de article 598 du Code des Sociétés.

Selon cet article, le prix d’exercice des droits de souscription ne peut étre inférieur a la moyenne des
cours de Paction Anheuser-Busch InBev S.A. des trente jours précédant le jour du début de Fémission.

Le commissaire est tenu, selon les articles 596 et 508 du Code des Sociétés, de donner un avis détaillé
sur les éléments de calcul du prix d’émission et sur sa justification.

La demande a été effectuée conformément aux normes applicables de I'Institut des Réviseurs
d’Entreprises et consiste par conséquence en une, collecte de données et en la mise en ceuvre de
procédures de vérification considérées comme nécessaires au vu des circonstances données.

II. Données financiéres et comptables reprises dans le rapport

Le prix d’émission des droits de souscription sera déterminé dans I'Assemblée Générale du
25 avril 2012 en se basant sur la moyenne des cours de cléture de action Anheuser-Busch InBev des
trente jours précédant le jour d'émission. Le prix dexercice définitif sera communiqué aux
actionnaires lors de ' Assemblée Générale des Actionnaires qui décidera de Pémission.

PwC Bedrijfsrevisoren cvba, burgerlijke vennootschap met handelsvorm - PwC Reviseurs d'Entreprises scrl,

société civile & forme commerciale - Financial Assurance Services

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

T: +32(0)2 710 4211, F: +32 (0)2 710 4299, U0, pLwe.com

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



En ce qui concerne les conséquences de 'émission sur la valeur des actions existantes, 'importance de
Iinfluence est déterminée en prenant le rapport entre les droits de souscription émis, soit 215.000
{donnant chacun droit 4 une action ordinaire Anheuser-Busch InBev S.A. lors de Yexercice) et le total
des actions existantes. Comme mentionné dans le rapport spécial du Conseil d’Administration, le
pourcentage obtenu est minime, & savoir 0,01 % des actions existantes, de sorte qu'un éventuel effet de
dilution est faible. L'effet final n’est mesurable qu’au moment de V'exercice lorsque I'éeart est connu
entre le cours boursier du moment de l'exercice et le prix d’exercice des droits de souscription,
déterminé sur base de la moyenne des cours de cléture des trente jours précédant le jour d’émission de
ces droits de souscription.

De par le fait que I'émission est relativement minime et que l'effet de dilution qui s’en suit Pest
également, la détermination de la valeur des droits de souscription attribués n'a pas eu lieu sur base de
modeles d’évaluation d’options, ce qui nous parait justifié dans les circonstances actuelles.

HI. Eléments de base pour le caleul du prix d’émission

Le prix d’émission est calculé comme repris dans le point 2 sur base de la moyenne des cours de
cloture de I'action des trente jours précédant la date d’émission.

Iv. Conclusion

Conformément aux exigences stipulées dans 'article 596 du Code des Sociétés, nous confirmons que
les données financiéres et comptables reprises dans le rapport spécial du Conseil d’Administration
sont fidéles et suffisantes pour éclairer 'assemblée générale appelée 4 voter sur cette proposition. Les
conditions prescrites par Particle 5908 du Code des Sociétés concernant la détermination et la
justification du calcul du prix d’émission ont été respectées.

Sint-Stevens-Woluwe, le 14 mars 2012
Le Commissaire
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