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FOLLETO INFORMATIVO DEFINITIVO. Los valores mencionados en el presente Folleto
Informativo Definitivo han sido registrados en el Registro Nacional de Valores que lleva la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, los cuales no podran ser ofrecidos ni vendidos fuera de los estados
Unidos Mexicanos, a menos que sea permitido por las Leyes de otros paises.

DEFINITIVE INFORMATIVE BROCHURE. These Securities have been registered with the
Securities section of the National Registry of Securities (RNV) mantained by the Mexican Banking and
Securities Commission (CNBV). They cannot be offered or sold outside the United Mexican States unless
it is permitted by the laws of other counties.
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ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV

FOLLETO INFORMATIVO PARA LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y
LISTADO EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V., SIN QUE AL EFECTO MEDIE
OFERTA PUBLICA, DE 1,608,242,156 ACCIONES ORDINARIAS REPRESENTATIVAS DE LA
TOTALIDAD DEL CAPITAL SOCIAL DE ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV, SEGUN SE DESCRIBE
EN EL PRESENTE FOLLETO INFORMATIVO (EL “FOLLETO INFORMATIVO™).

CARACTERISTICAS DE LOS VALORES

Emisor;

Tipo de Valor:

Clave de Pizarra:

Caodigo ISIN:

Caracteristicas de la inscripcion:

Capital social al 30 de septiembre de
2015:

Autorizacion del
Administracion:

Consejo de

Estatutos Sociales

Fecha de Registro en la BMV:
Depositario:

Posibles Adquirentes:
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Anheuser-Busch Inbev SA/NV (el “Emisor”, la “Emisora o “AB InBev”), una
sociedad constituida conforme a las leyes de Bélgica.

1,608,242,156 acciones ordinarias, sin expresion de wvalor nominal,
representativas de la totalidad del capital social del Emisor (las “Acciones™).

“ABI”.

“BE0003793107”

Inscripeidn, sin que al efecto medie oferta publica, de hasta 1,608,242,156
acciones ordinarias, sin expresion de valor nominal, representativas de la
totalidad del capital social del Emisor.

El capital social autorizado de AB InBev se encuentra integrado por
1,608,242,156 acciones ordinarias sin expresion de valor nominal, las cuales se
encuentran suscritas y totalmente pagadas a la fecha del presente Folleto
Informativo, cada una representativa de 1/1,608,242,156 parte del capital
social.

Mediante resoluciones unanimes de fecha 4 de mayo de 2015, el Consejo de
Adrministracién del Emisor aprobd, en términos de sus estatutos sociales y de
la legislacion aplicable en Bélgica, llevar a cabo la inscripcion de las Acciones
en ¢l Registro Nacional de Valores y su listado en la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A.B. de C.V. Una copia del documento, debidamente traducida al
espaiiol, se encuentra a disposicion del piblico inversionista en la pagina de la
BMV (www.bmv.com.mx), en la pagina de Intenet de la CNBV
(www.cnbv.gob.mx) o en la pagina de Internet de AB InBev (www.ab-
inbev.com).

Anheuser-Busch InBev SA/NV fue constituida el 2 de agosto 1977 con una
duracidn ilimitada bajo las leyes de Bélgica bajo el nombre original BEMES y
tiene la forma juridica de sociedad andnima {(naamloze vennootschap/société
anonyme). Un resumen detallado de los estatutos sociales se encuentra en el
Folleto Informativo en la “Seccién 8. Informacién Adicional - B.
Memorandum y Estatutos Sociales y Otra Informacion de las Acciones™.

v

30 de octubre de 2015.

S.D. Indeval Institucién para el Deposito de Valores, S.A. de C.V.

Personas fisicas y/o morales cuando su régimen de inversion lo pr
expresamente. Los posibles adquirentes deberdn considerar cuidadosam
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toda la informacion contenida en el presente Folleto Informativo, en especial,
la incluida en la seccién “Seccién 1. Informacién Clave — B. Factores de
Riesgo™.

Régimen Fiscal: El régimen fiscal mexicano vigente aplicable a la enajenacion de las Acciones
a través de Ja BMV para personas fisicas y morales residentes en el extranjero
estd previsto en los articulos 22, 56, 93, 129, 161 y demds aplicables de la Ley
del Impuesto Sobre la Renta, y la Resolucion Miscelnea Fiscal vigente.
Adicionalmente, la enajenacion de las Acciones en Bélgica estd sujeta al pago
de impuestos a una tasa del 0.27% sobre la contraprestacion pagada, con un
monto maximo de retencion de EUR 800. Los posibles adquirentes deberan
leer cuidadosamente la “Seccion 2. Informacion Clave — 11. Regulaciones que
Afectan Nuestro Negocio” del presente Folleto Informativo, y consultar con
sus propios asesores fiscales sobre las consecuencias de la adquisicion,
tenencia o enajenacion de las Accicnes conforme a las disposiciones legales
aplicables.

Los posibles adquirentes deberan considerar cuidadosamente toda la informacién contenida en el presente Folleto Informativo, en
especial, la incluida en la “Seccion 1. Informacién Clave — B. Factores de Riesgo”.

Con fecha 13 de octubre de 2015, la Emisora anuncié que habia llegado a un acuerdo preliminar con SABMiller ple (“SABMiller™)
respecto de los términos y condiciones de una posible oferta recomendada para combinar las dos empresas (la “Posible Oferta”). De
conformidad con los términos de la Posible Oferta, los accionistas de SABMiller tendrian derecho a recibir £44.00 libras esterlinas
en efectivo por cada accién de la cual son titulares, con una alternativa para recibir acciones adicionales (Unicamente disponible
para aquellos accionistas que representen aproximadamente €l 41% de las acciones de SABMiller), por virtud de la cual podran
recibir 0.483969 de acciones no listadas y £3.7788 de libras esterlinas en efectivo por cada accién de SABMiller, Con fecha 28 de
octubre de 2015, 1a Emisora anuncio que el Panel de Adquisiciones y Fusiones, creado conforme al Codigo de la Ciudad de Londres
le habia otorgado una extension en el plazo para realizar una oferta definitiva, mismo que fue extendido al 4 de noviembre de 2015.

No obstante haber alcanzado un acuerdo preliminar, no existe garantia alguna de que se vaya a presentar una oferta en firme
respecto de la Posible Oferta ni que, en consecuencia, se vaya a consumar la Posible Oferta. La Emisora mantendra informado al
piiblico inversionista en la medida que se disponga de nueva informacién. Mientras tanto y con independencia del avance en
relacion con la Posible Oferta, la Emisora sigue operando su negocio en el curso ordinario. Para mayor informacién acerca de la
Posible Oferta, véase la pagina de Internet www.bmv.com.mx. La informacién contenida en dicha pagina de Internet no forma parte
del Folleto Informativo ni se considera incluida en el mismo por referencia.

La inscripcion de las Acciones de ABI InBev fue autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores bajo el mimero
3509-1.00-2015-001 en el Registro Nacional de Valores y las Acciones, una vez inscritas, seran listadas y aptas para cotizarse en
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

La inscripeidn en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre la bondad de los valores, la solvencia del Emisor
o sobre la exactitud o veracidad de la informacién aqui contenida, ni convalida los actos que en su caso se hubiesen realizado en
contravencion de las leyes correspondientes.

LOS VALORES A QUE SE REFIERE EL PRESENTE FOLLETO INFORMATIVO NO SON OBJETO DE OFERTA
PUBLICA EN MEXICO. ESTE FOLLETO INFORMATIVO NO CONSTITUYE OFERTA PUBLICA DE VALORES Y
SE PROHIBE SU DISTRIBUCION DIRECTA O INDIRECTA EN CUALESQUIERA JURISDICCIONES O
TERRITORIOS FUERA DE MEXICO DONDE DICHA DISTRIBUCION SE ENCUENTRE RESTRINGIDA O
PUDIERA ESTAR PROHIBIDA, INCLUYENDO SIN LIMITACION, CUALQUIERA DE LOS ESTADOS MIEMBROS
DE LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA, LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, CANADA, AUSTRALIA,
JAPON Y LOS EMIRATOS ARABES UNIDOS,

El presente Folleto Informativo puede consultarse en Internet en la pégina de la BMV (www.bmv.com.mx), en la pagina de
Internet de la CNBV (www.cnbv.gob.mx) o en la pagina de Internet de AB InBev (www.ab-inbev.com) {en el entendido que la
pagina de Internet del Emisor no forma parte del presente Folleto Informativo).

México, D.F. a 29 de octubre de 2015. Autorizacién de la CNBV para difusion del folleto informativo
niamero 153/5740/2015 de fecha 23 de octubre de 2015.
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INFORMACION INCLUIDA EN EL FOLLETO INFORMATIVO

La siguiente tabla muesira las secciones de este Folleto Informativo que contienen la informacion requerida
de conformidad con el Anexo H de las Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a
ofros participantes del mercado de valores emitidas por la CNBV y publicadas en el Diario Oficial de 1a Federacién
el 19 de marzo de 2003 (la “Circular Unica”).

Informacién requerida Seccién del Folleto Informativo Nimero de
pagina

1. INFORMACION GENERAL

(a) Glosario de términos y Glosario de Términos y Definiciones 4
definiciones
(b) Resumen ejecutivo Seccion 1. Informacion Clave — A. Resumen Ejecutivo 9
(c) Factores de riesgo Seccidn 1. Informacion Clave — B. Factores de Riesgo 17
(d) Otros valores Seccion 10. Otros Valores 223
(e) Documentos de caracter piiblico Seccion 8. Informacion Adicional — F. Documentos de 220
Caracter Phblico

2. LA EMISORA

(a) Historia y desarrollo dela  Seccion 2. Informacién sobre la Compaiija — A. Historia v 41
emisora Desarrollo de la Compaiiia
(b) Descripcion del negocio Seccitn 2. Informaci6n sobre la Compafiia — B. 44

Descripcion del Negocio

(i) Actividad principal Seccion 2. Informacion sobre la Compafiia — B. 49
Descripcion del Negocio - 2, Actividades vy Productos
Principales
(i) Canales de distribucion Seccidn 2. Informacién sobre la Compaiiia — B. 62

Descripeion del Negocio — 7. Distribucion de Productos

(iii) Patentes, licencias, marcas Seccion 2. Informacion sobre la Compatiia — B. 62/63/64
y otros contratos Descripcion del Negocio — 8. Licencias / 9.
Posicionamiento de Marca y Mercadotecnia / 10.
Propiedad Intelectual; Investigacion y Desarrollo

(iv) Principales clientes Seccidn 2. Informacion sobre la Compaiiia — B. 49/355
Descripcion del Negocio — 2. Actividades y Productos
Principales / 3. Mercados Principales

(v) Legislacién aplicable y Seccidn 2. Informacion sobre la Compafiia — B. 66
situacion tributaria Descripcién del Negocio — 11. Regulaciones que Impactan
nuestro Negocio

(vi) Recursos humanos Seccion 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y 150
Empleados
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Informacion requerida Seccion del Folleto Informativo Nimero de
pagina
(vil) Desempeiio ambiental Seccion 2, Informacion sobre la Compaiifa — B. 71

Descripcion del Negocio - 14. Cuestiones Sociales y de la
Comunidad — Medio Ambiente

(viii) Informacién del mercado  Seccion 9. Informacion Cuantitativa y Cualitativa sobre 17220
Riesgos de Mercado
(ix) Estructura corporativa Seccion 2. Informacion sobre la Compaiiia — C. Estructura 74
Corporativa
(x}) Descripcién de los Seccion 2. Informacién sobre la Compaiiia — B. 577175
principales activos Descripcion del Negocio — Proceso de Elaboracidn,

Materias Primas y Empaques, Instalaciones de Produccién,
Logistica / Seccién 2. Informacion sobre la Compaiiia — D.

Inmuebles, Planta y Equipo
(xi) Procesos judiciales, Seccidn 6. Informacion Financiera — A. Estados 193
administrativos o Financieros Consolidados y Otra Informacion Financiera —
arbitrales Procedimientos Legales v Arbitraje
(xii) Acciones representativas  Seccidn §. Informacion Adicional — B. Memorandum y 210/207
del capital social Estatutos Sociales y Otra Informacion de las Acciones /

Seccidn 7. Precio Histérico de la Accidn y Mercados — A.
Precio Historico de la Accidn

(xiii) Dividendos Seccion 6. Informacién Financiera — A. Estados 204
Financieros Consolidados y Otra Informacion Financiera —
Politica de Dividendos

(xiv) Controles cambiarios y = Seccidn 8. Informacién Adicional — D. Control de Cambio 220
otras limitaciones que de Divisas
afecten a los tenedores de
los titulos

3. INFORMACION

FINANCIERA

(a) Informacion financiera Seccidn 1. Informacién Clave — A. Resumen Ejecutivo - 13
seleccionada Informacion Financiera Seleccionada

(b) Informacién financiera por Seccidn 3. Revision Operativa y Financiera 75

linea de negocio, zona geografica y
ventas de exportacion

(c) Informe de créditos Seccidén 3. Revision Operativa y Financiera — G. Liquidez 132/217
relevantes v Recursos de Capital / Seccidn 8. Informacion Adicional
—~ C. Contratos Relevantes
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Informacion requerida Seccion del Folleto Informativo

(d) Comentarios y anilisis de la Seccidn 3. Revisidon Operativa y Financiera
administracion sobre los resultados
de operacién y la situacion
financiera de la emisora:

(1) Resultados de la operacion  Seccion 3. Revision Operativa y Financiera — E. Resultado
de Operaciones

(i1) Situacidn financiera, Seccion 3. Revisién Operativa y Financiera — G. Liquidez
liquidez y recursos de y Recursos de Capital
capital
(iii} Control interno Seccion 13. Controles y Procedimientos
(e) Estimaciones, Seccidn 3. Revisién Operativa y Financiera — B. Politicas
provisiones o reservas contables Contables Significativas
criticas

4. ADMINISTRACION

(a) Auditores externos Seccion 14C. Principales Honorarios y Servicios Contables

(b) Operaciones con Seccidn 5. Principales Accionistas y Operaciones con
personas relacionadas y conflictos Partes Relacionadas
de interés

{c) Administradores y Seccidn 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y
accionistas Empleados - Practicas del Consejo./ Seccion 8.

Informacién Adicional - B. Memorandum y Estatutos
Sociales y Otra Informacién de las Acciones

(d) Estatutos sociales y Seccidn 8. Informacion Adicional - B. Memorandum y
otros convenios Estatutos Sociales y Otra Informacién de las Acciones
(e} Otras practicas de Seccion 14E. Gobiemo Corpoerativo / Seccién 4,
gobierno corporativo Consgjeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleados
5. PERSONAS RESPONSABLES Seccion 15. Personas Responsables
6. EVENTOS RELEVANTES Seccidn 16. Eventos Relevantes
ANEXOS Anexos
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NINGUN INTERMEDIARIO, APODERADO PARA CELEBRAR OPERACIONES CON
EL PUBLICO, O CUALQUIER OTRA PERSONA, HA SIDO AUTORIZADA PARA
PROPORCIONAR INFORMACION O HACER CUALQUIER DECLARACION QUE
NO ESTE CONTENIDA EN ESTE DOCUMENTO. COMO CONSECUENCIA DE LO
ANTERIOR, CUALQUIER INFORMACION O DECLARACION QUE NO ESTE
CONTENIDA EN ESTE DOCUMENTO DEBERA ENTENDERSE COMO NO
AUTORIZADA POR ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV. LOS ANEXO0S INCLUIDOS
EN ESTE DOCUMENTO FORMAN PARTE INTEGRAL DEL MISMO.
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PRESENTACION DE INFORMACION FINANCIERA Y OTRA INFORMACION

Hemos elaborado nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014, 2013 v 2012,
y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 de conformidad con las IFRS emitidas por
el IASB, y adoptadas por la Unién Europea. Salvo que se especifique lo contrario, el andlisis de informacién
financiera de este Folleto Informativo se basa en nmestros estados financicros consolidados auditados al 31 de
diciembre de 2014, 2013 y 2012, y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012. Salvo
especificacién en contrario, toda la informacién contenida en este Folleto Informativo se establece en Dolares.

Salvo que se especifique lo contrario, volimenes, seglin se utiliza en este Folleto Informativo, incluye
volimenes de cerveza (incluyendo subproductos derivados de la malta) y volGmenes distintos a cerveza
{(principalmente bebidas carbonatadas). Adicionalmente, salvo especificacion en contrario, nuestros volimenes
incluyen no solo marcas de nuestra propiedad o que licenciamos, sino también marcas de terceros que nosotros
elaboramos o de alguna manera producimos como subcontratistas, y productos de terceros que comercializamos a
través de nuestra red de distribucion, particularmente en Europa occidental. Nuestras cifras de voliimenes en este
Folleto Informativo reflejan el 100% de los volimenes de entidades que consolidamos en nuestros estados
financieros y la parte proporcional de los vohimenes de entidades que consolidamos proporcionalmente en nuestros
estados financieros, pero no incluyen volimenes de nuestras compaiiias ascciadas o entidades no-consolidadas.

A raiz de la integracion con Grupo Modelo, a partir del 4 de junio de 2013, consolidamos totalmente a Grupo
Modelo en nuestra informacion financiera e incluimos los volimenes de Grupo Modelo en nuestros volimenes
reportados. Las operaciones de Grupo Modelo se reportan de acuerdo a su presencia geografica en los siguientes
segmentos: el negocio cervecero y de paqueteria en México se reportan en la zona de México, el negocio de
exportacién se reporta en el segmento global de exportacién y compafias controladoras (Global Export and Holding
Companies) y la venta de marcas de Grupo Modelo por parte de nuestras afiliadas se reporta en las respectivas zonas
en donde dichas afiliadas realizan sus operaciones. A partir del I de abril de 2014, descontinuamos el reporte de
volimenes vendidos a Constellation Brands al amparo de un contrato de suministro intemo, ya que estos volimenes
no forman parte del resultado de nuestro negocio.

A partir del 1 de abril de 2014, el negocio de Oriental Brewery (“OB™) se reporta en la zona de Asia Pacifico.

A partir del 1 de enero de 2014, creamos una tinica zona Europea combinando la zona occidental de Europa y la
zona oriental y central de Europa, asimismo transferimos Ia responsabilidad para nuestras operaciones en Espafia del
Global Export and Holding Companies a la zona Furopea, transferimos la exportacién de Corona a ciertos paises
europeos, y transferimos la responsabilidad administrativa de nuestra asociacidn en participacion (joint venture) en
Cuba a la zona de América Latina Norte. La informacién de la zona occidente de Europa, la zona oriental y central
de Europa y la zona de América Latina Norte para 2012 y 2013, se ha ajustado en este Folleto Informativo para fines
comparativos. Ciertos montos y otras cifras incluidas en este Folleto Informativo han sido redondeados. Por lo tanto,
cualquier diferencia en las tablas entre el total y las cantidades listadas se debe a redondeo.

Ver “Seccidn 3. Revision Operativa y Financiera—B. Politicas Contables Significativas— Resumen de
Cambios en Politicas Contables” para mayor informacién sobre cdmo han cambiado nuestras politicas al 1 de enero
de 2014.

PRESENTACION DE INFORMACION DE MERCADO

La informacién de mercado (incluyendo participacion de mercado, posicion de mercado y datos de la industria
para nuestras actividades de operacidn y aquellas de nuestras subsidiarias o de empresas adquiridas por nosotros) u
otra informacién presentada en este Folleto Informativo con respecto a nuestra posicion (o de las empresas
adquiridas por nosotros) con respecto a nuestros competidores, refleja principalmente los mejores estimados de
nuestra administracion. Estos estimados se basan en informacion obtenida por clientes, organizaciones o
asociaciones de negocios o comerciales, otros contactos dentro de las industrias en las que operamos, y, en algunos
casos, en datos estadisticos publicados o informacion de terceros independientes.

Salvo que se especifique lo contrario, nuestros datos sobre participacién de mercado, asi como la evaluacion de
nuestra administracién respecto de nuestra posicién competitiva comparativa, se deriva de la comparacién
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nuestras cifras de ventas para el periodo relevante con las estimaciones de nuestra administracién con cifras de
ventas del periodo de nuestros competidores, asi como en datos estadisticos e informacion de terceros
independientes publicados y, en particular, los informes publicados y la informaci6én disponible, entre otros, por las
asociaciones de cerveceros en Bélgica y las oficinas nacionales de estadistica de los diferentes paises en los que
vendemos nuestros productos. Las principales fuentes utilizadas generalmente incluyen Plato Logic Limited y AC
Nielsen, asi como estimaciones internas basadas en informacién del Beer Institute y del Servicio de Hacienda
Interna de los Estados Unidos (IR, por sus siglas en inglés) (para Estados Unidos), la Asociacién de Cerveceros de
Canada (Canadd), CCR (para Ecuador, Paraguay y Peri), el CIES (para Bolivia), AC Nielsen (para Argentina,
Brasil, Chile, Repuiblica Dominicana, Guatemala, Rusia, Ucrania y Uruguay), la Cdmara Nacional de la Industria de
la Cerveza y de la Malta (para México), Asociacion de Cerveceros Belgas (Bélgica), Asociacion Alemana de
Cerveceros (para Alemania), Seema International Limited (China), British Beer and Pub Association (para el Reino
Unido), Centraal Brouwerij Kantoor-CBK (para los Paises Bajos), Association des Brasseurs de France and IRI
(para Francia), Plato Logic Limited (para Italia), la Asociacién Coreana para el Intercambio Internacional (para
Corea del Sur) y otras asociaciones de cerveceros locales. Usted no debe confiar en la participacién de mercado y
otra informacién de mercado que aparece en este documento como medidas precisas de la participacién de mercado
o de otras condiciones reales.

DECLARACIONES A FUTURO

Existen declaraciones en este Folleto Informativo que incluyen las palabras o frases “probablemente resultara”,
“se espera que”, “continuard”, “se anticipa”, “anticipamos”, “estimamos”, “proyectamos”, “puede”, “podria”,
“pudiera”, “creemos”, “esperamos”, “planeamos”, “potencial” o expresiones similares que son declaraciones a
futuro. Estas declaraciones estdn sujetas a ciertos riesgos e incertidumbres. Los resultados reales pueden diferir
significativamente de los sugeridos por estas declaraciones debido a, entre otras cosas, los riesgos o incertidumbres
que se enumeran a continuacidn, Ver también “Seccién 1. Informaciéon Clave—B. Factores de Riesgo” para una
mayor discusion de los riesgos e incertidumbres que podrian afectar nuestro negocio.

Estas declaraciones a futuro no son garantia de rendimiento futuro, sino que estin basadas en la opinién y
suposiciones actuales e implican riesgos conocidos y desconocidos, incertidumbres y otros factores, muchos de los
cuales estin fuera de nuestro control y son dificiles de predecir, que pueden causar que los resultados o
acontecimientos reales difieran significativamente de los resultados futuros o desarrollos expresados o implicitos en
las declaraciones a futuro. Los factores que podrian causar que los resultados reales difieran significativamente de
aquellos contemplados en las declaraciones a futuro incluyen, entre ofros:

s condiciones econdmicas locales, regionales, nacionales e internacionales, incluyendo los riesgos de una
recesion global o una recesion en uno o més de nuestros mercados claves, y el impacto que puede tener en
nosotros y en nuestros clientes, y nuestra evaluacion de dicho impacto;

» riesgos financieros, tales como riesgo de tasas de interés, riesgo de tipo de cambio (en particular contra el Délar,
moneda en la que presentamos nuestros reportes), riesgo de materias primas, riesgo de precios de activos, riesgo
de participacion en el mercado, riesgos soberanos, riesgo de liquidez, y riesgo de inflacién o deflacién;

+ inestabilidad geopolitica continua, que puede resultar, entre otras cosas, en sanciones econdémicas y politicas y
en la volatilidad de los tipos de cambio, lo que puede impactar las economias de uno o varios de nuestros
mercados clave en forma substancial;

e cambios en politicas gubernamentales y controles de moneda;
»  consecuencias fiscales de restructuracién y nuestra habilidad para optimizar nuestras tasas de impuestos;

s disponibilidad de financiamiento continuo y nuestra habilidad para alcanzar nuestra cobertura proyectada y
niveles y términos de deuda, incluyendo riesgos de limitaciones en financiamientos en caso de disminucién de
la calificacion crediticia;

* las politicas monetarias y de tasas de interés de bancos centrales, en particular el Banco Central Europeo, la
Junta de Gobernadores del Sistema de Reserva Federal de los Estados Unidos, el Banco de Inglaterra, el Banco
Central de Brasil, el Banco Central de Ia Reptiblica Argentina, el Banco de México y otros bancos centrales;
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s cambios en leyes, regulaciones e impuestos aplicables en las jurisdicciones en las que operamos, incluyendo las
leyes y regulaciones aplicables a nuestras operaciones, y cambios en nuestros programas de beneficios fiscales
asi como acciones o decisiones de cortes y tribunales;

¢ limitaciones en nuestra habilidad para mantener costos y gastos;

s nuestras expectativas con respecto a planes de expansion, crecimiento, incremento de valor contra ingresos
reportados, mejoras en capital de trabajo e ingresos de inversiones o proyecciones de flujo de efectivo;

s nuestra habilidad para continuar introduciendo productos y servicios nuevos, competitivos, de forma
puntualmente y a bajo costo;

e los efectos de la competencia y la consolidacion en los mercados en los que operamos, que pueden verse
influenciados por politicas de regulaciones, desregulaciones y ejecucion;

» cambios en los gastos por parte del consumidor;

» cambios en el entorno de fijacion de precios;

e volatilidad en los precios de materias primas, productos y energia;
s dificultades en mantener relaciones con empleados;

* cambios regionales o generales en valuacion de activos;

s gastos y costos mayores de los esperados (incluyendo impuestos);

s riesgo de consecuencias inesperadas resultantes de adquisiciones, incluyendo la integracién con Grupo Modelo,
asociaciones en participacidn (foint ventures), alianzas estratégicas, reestructuras corporativas o planes de
desinversion, y nuestra habilidad para implementar estas transacciones e integrar las operaciones a nuestros
negocios y otros activos que hemos adquiridos, y nuestra extraccion de sinergias de la integracion con Grupo
Modelo;

s laresolucion de litigios presentes o futuros, investigaciones y procedimientos gubernamentales;
»  desastres naturales u otros desastres;

s nuestra habilidad para contratar cobertura para mitigar ciertos riesgos;

s provisiones por deterioro inadecuadas y reservas para pérdidas;

e cambios tecnologicos y amenazas a la seguridad cibermnética;

» ofras declaraciones incluidas en este Folleto Informativo que no son histéricas; y

» nuestro éxito en la gestidn de los riesgos invelucrados en los puntos anteriores;

Nuestras declaraciones con respecto a los riesgos financieros, incluyendo el riesgo de tipo de interés, riesgo de
tipo de cambio, riesgo de productos basicos, riesgo de precios de los activos, riesgo de participacion en el mercado,
riesgo de contraparte, riesgo soberano, inflacién y deflacidn, estan sujetas a incertidumbre. Por ejemplo, ciertas
revelaciones de mercado y riesgo financiero dependen de decisiones sobre las caracteristicas y supuestos modelo
clave y estdn sujetas a varias limitaciones. Por su naturaleza, algunas de las divulgaciones respecto a riesgos de
mercado o financieros son inicamente estimaciones y, como consecuencia, las ganancias y pérdidas reales futuras
podrian diferir significativamente de las que se han estimado.

Advertimos que las declaraciones a futuro en este Folleto Informative se encuentran aiin mas calificadas por los
factores de riesgo descritos en la “Seccién 1. Informacion Clave—-B. Factores de Riesgo” que podrian ocasionar que
los resultados reales difieran significativamente de aquellos en las declaraciones a futuro. Sujeto a nuestras
obligaciones conforme a derecho belga, estadounidense y mexicano en relacién con la divulgacion y la informacion
continua, no asumimos ninguna obligacion de actualizar piiblicamente o revisar las declaraciones prospectivas, ya
sea como resultado de nueva informacidn, eventos futuros o de otro modo.
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GLOSARIO DE TERMINOS Y DEFINICIONES

A menos que el contexto indique lo contrario, los términos con mayiiscula inicial en este Folleto Informativo,
los cuales se relacionan a continnacidn, tendran los significados siguientes, que serdn igualmente aplicables a la

forma singular o plural de dichos términos:

“AB InBev”, “AB InBev Group”,

“nosotros”, “nos’”’ , “nuestro”,

“Emisor” o “Emisora”

“Aeciones™

“Adquisiciones y Ventas de 2013 y
2014”

“Adcjuisiciones de 2012y 2013”

“ADR”

“ADS”

“dmbev”

»

“Anheuser-Busch
£ ‘BMVJ ’

”CAD$ i1

“Circular Unica™

GA #95425vi0

significa, segin se requiera conforme al contexto, Anheuser-
Busch InBev SA/NV, o Anheuser-Busch InBev SA/NV y el grupo
de compaiiias propiedad de y/o controladas por Anheuser-Busch
InBev SA/NV.

1,608,242,156 acciones ordinarias, sin expresion de valor
nominal, representativas de la totalidad del capital social del
Emisor.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
“Seccién 3. — Revision Financiera Operativa y Financiera —
Resultado de Operaciones - Ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2014 comparado con el ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2013 - Ingresos™.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
“Seccion 3. — Revision Financiera Operativa y Financiera —
Resultado de Operaciones - Ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2013 comparado con el eJerc1c10 terminado el 31 de
diciembre de 2012 — Ingresos™.

significa, por sus siglas en inglés, American Depositary Receipi,
titulos que respaldan el depdsito de acciones de una sociedad
extranjera en Estados Unidos.

Significa, por sus siglas en inglés, American Depositary Shares,
valores representativos de acciones de una sociedad extranjera en
Estados Unidos.

significa, Ambev S.A., vna compaifiia brasilefia que cotiza en la
Bolsa de Valores de Nueva York y en la Bolsa de Valores de Séo
Paulo, antes denominada Companhia de Bebidas das Américas—
Ambev.

significa, segiin se requiera conforme al contexto, Anheuser-
Busch Companies, LLC y al grupo de compafiias propiedad de y/o
controladas por Anheuser-Busch Companies, LLC.

significa la Bolsa Mexicana de Valores, S.AB.de C.V.

significa ddélares, moneda del curso legal de Canada.

significa las Disposiciones de caricter general aplicables a las
emisoras de valores, emitidas por la Comisién Nacional Bancaria
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“Comision Nacional Bancaria y de
Valores”

“Companhia de Bebidas”

“Convenio CVR”

Convenio de Transaccion

“CM s

“Contrato de Crédito Preferente
2010”

“Consejo™ 0 “Consejo de
Administracion”
“Constellation Brands”

ucmu

“Dolar” o “EUA$”

“EBITDA”

“Estados Unidos™

“Fure” o “EUR”

“Folleto Informativo”

“FSM4”

“GBP”

GA #95425v10
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y de Valores y publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el
19 de marzo de 2003.

significa la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

significa Companhia de Bebidas das Américas—Ambev, una
subsidiaria 100% propiedad de AB InBev.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
“Seccién 6. Informacion Financiera — Estados Financieros
Consolidados y Otra Informacién Financiera — Litigio Starbev™.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
“Seccion 8. Informacién Adicional — C. Contratos Relevantes—
Convenio de Transaccion Grupo Modelo”.

significa Cerveceria Nacional Dominicana, S.A.
tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
“Secciébn 3. Revision Operativa Financiera— G. Liquidez y

Recursos de Capital- General”.

significa el consejo de administracion e Anheuser-Busch InBev
SA/NV.

significa Constellation Brands Inc.

significa, por sus siglas en portugués, Comissac de Valores
Mobiliarios (Comision de Valores de Brasil).

significa délares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América.

significa, por sus siglas en inglés, Farnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization (beneficio antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones).

significa Estados Unidos de América.

significa euros, moneda del curso legal de la Unidén Europea.
significa el presente folleto informativo relativo a la inscripcion en
el Registro Nacional de Valores y listado en la Bolsa Mexicana de
Valores, sin que al efecto medie oferta publica, de las acciones
representativas del capital social de Anheuser-Busch InBev
SA/NV.

significa la Autoridad de Servicios y de Mercado de Bélgica.

significa libras esterlinas, moneda del curso legal del Reino
5



“Grupo de Similares”

“Grupo Modelo™

“MSB 1

“IRI”

“IFRS” o “NIIF”

“IPI”

((IRSJJ

nIyD 21

“Ley de Valores”

“Ley Hart-Scott-Rodino™

)

“Ley sobre Adquisiciones’

“LGSM™

“L MV

“Meéxica”
“Monster Energy™
“MXN” o “Peso”

“NFL 1

MNIC 2
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Unido.

significa el grupo de compaiiias similares en la industria de Bienes
de Consumo de Movimiento Réapido.

significa Grupo Modelo, S.A.B. de C.V.
significa, por sus siglas en inglés, el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (Infernational Accounting

Standards Boa-rd).

significa, por sus siglas en inglés, Information Resources, un
indice de mercado en Estados Unidos.

significa, por sus siglas en inglés, Normas Intermacionales de
Informacién Financiera (International Financial Reporting
Standards) emitidas por el IASB.

significa el Impuesto a los Productos Industrializados de Brasil.

significa, por sus siglas en inglés, Internal Revenue Services
(Servicio de Hacienda Interna de los Estados Unidos).

significa, investigacion y desarrollo.

significa la Ley de Valores de 1934 (US Securities Exchange Act
of 1934) de Estados Unidos, seglin la misma ha sido modificada.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
“Seccién 6. Informacion Financiera - Estados Financieros
Consolidados y Otra Informacién Financiera - Asuntos de
Competencia por Adquisiciones”.

significa la ley belga del 1 de abril de 2007, sobre ofertas publicas
de adquisiciones.

significa la Ley General de Sociedades Mercantiles.
significa la Ley del Mercado de Valores.

significa Estados Unidos Mexicanos.

significa Monster Energy Company.

significa pesos moneda del curso legal de México.

significa, por sus siglas en inglés, Liga Nacional de Fuatbol de
Estados Unidos (National Football League).

significa las Normas Internacionales de Contabilidad.



“NYSE”
f‘PBC s

“PCAOB”

I'[PETJ,
“Plan”

“Plan de Compensacion Basado en
Acciones”™

“Plan de Opciones LTI para
Ejecutivos”

“Plan de Operaciones LTI para
Directores ”

“Plan Warramt LTT”

“PricewaterhouseCoopers
Bedrijfsrevisoren

“Programa de Amnistia Fiscal y de
Refinanciamiento 2009

“Programa de Amnistia Fiscal y de
Refinanciamiento 2013”

“R$”0 “Realu

“Real Decreto sobre
. »
Adquisiciones

‘(SEC 2
“SEDEX”

“Stichting”
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significa la Bolsa de Valores de Nueva York.
significa Presupuesto Base Cero.

significa la Supervisién Contable de las Empresas Publicas de
Estados Unidos.

significa tereftalato de polietileno.

significa el Plan de Pensiones de Empleados Asalariados de
Anheuser-Busch Companies.

tiene el significado que se le afribuye a dicho término en la
“Seccion 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleados
- B. Compensacion™. '

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
“Seccién 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleados
—B. Compensacion”.

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
“Seccion 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleados
— B. Compensacion™.

tiene el significado que se le atribuye a dicho témmino en la
“Seccion 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleados
— B. Compensacion™.

significa, PricewaterhouseCoopers Bedrijfsrevisoren BCVA.

significa el programa previsto en la Ley Federal de Brasil nimero
11,941/09.

significa el programa previsto en Ley Federal de Brasil niimero
12,865/2013.

significa reales, moneda del curso legal de Brasil.

significa el decreto real belga del 27 de abril de 2007, sobre
ofertas puiblicas de adquisicién.

significa, por sus siglas en inglés, U.S. Securities and Exchange
Commission (Comision de Bolsas y Valores de Estados Unidos})
de Estados Unidos.

significa una organizacién sin fines de lucro dedicada a impulsar
la transparencia en las practicas empresariales éticas y
responsables en las cadenas de suministro globales.

significa Stichting Anheuser-Busch InBev, una fundacién
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constituida conforme a las leyes de Holanda.

“WACC” significa, por sus siglas en inglés, Weighted Average Cost of
Capital (costo promedio de capital ponderado por unidad).
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SECCION1. INFORMACION CLAVE

A. RESUMEN EJECUTIVO

EI presente resumen no incluye toda la informacion que debe tomarse en cuenta y deberd considerarse como
una introduccion al presente Folleto Informativo. Los inversionistas deben leer cuidadosamente todo este Folleto
Informativo, incluyendo la siguiente seccién “- B. Factores de Riesgo”.

La Emisora

Anheuser-Busch InBev SA/NV fue constitnida el 2 de agosto 1977 con una duracién ilimitada bajo las leyes
de Bélgica bajo el nombre original BEMES y tiene la forma juridica de sociedad anénima (naamloze
vennootschap/société anonyme). A la fecha del presente Folleto Informativo, nuestro capital social suscrito y pagado
asciende a la cantidad de EUR 1,238,608,344.12 y se encuentra representado por 1,608,242,156 acciones ordinarias,
sin expresion de valor nominal, las cuales se encuentran inscritas, ademas, en la bolsa de valores Furonext Bruselas
y en la Bolsa de Valores de Nueva York. Para mayor informacién sobre el comportamiento de nuestras Acciones,
ver “Seccion 7. Precio Histérico de la Accién y Mercados — A. Precio Histérico de la Accidn.”

Somos la mayor empresa cervecera del mundo en términos de volumen, y una de las cinco mayores
compaiiias de productos de consumo del mundo. Al ser una compafiia centrada en el consumidor e impulsada por
sus ventas, producimos, publicitamos, distribuimos y vendemos una cartera sélida y equilibrada de mas de 200
marcas de cerveza y otras marcas de bebidas derivadas de la malta, Estas incluyen las marcas globales Budweiser,
Corona (excepto en Estados Unidos) y Stella Artois; marcas en varios paises, como Beck’s, Leffe y Hoegaarden; y
muchas marcas locales como Bud Light y Michelob Ultra en los Estados Unidos, Corona Light, Modelo Especial,
Modelo Light, Negra Modelo, Victoria y Pacifico en México, Skol, Brahma y Antarctica en Brasil, Quilmes en
Argentina, Jupiler en Bélgica y los Paises Bajos, Hasserdder en Alemania, Klinskoye y Sibirskaya Korona en Rusia,
Chernigivske en Ucrania, Harbin y Sedrin en China y Cass en Corea del Sur. También producimos y distribuimos
bebidas carbonatadas, particularmente en América Latina, y otros productos similares a la cerveza, como Lime-A-
Rita y otros productos de la familia Rita en los Estados Unidos y otros paises.

Nuestra experiencia en la elaboracién y calidad se encuentra fundada en tradiciones cerveceras que se
originaron en la cerveceria Den Hoom en Lovaina, Bélgica, que datan desde 1366, y las de Anheuser & Co.,
establecida en 1852 en St. Louis, Estados Unidos. Al 31 de diciembre de 2014, empledbamos aproximadamente
155,000 personas, con operaciones en 25 paises alrededor del mundo. Dada la amplitud de nuestras operaciones,
estamos organizados en siete segmentos de negocio: América del Norte, México, América Latina Norte, América
Latina Sur, Europa, Asia Pacifico y Empresas Controladoras y de Exportacién Global. Los seis primeros
corresponden a regiones geograficas especificas en las que se basan nuestras operaciones. Como resultado, tenemos
una presencia global con una exposicién equilibrada a los mercados e instalaciones de produccién desarrolladas y en
vias de desarrollo repartidos en nuestras seis regiones geograficas, a las cuales nos referimos como “zonas”.

El afio 2004 supuso un acontecimiento importante en nuestra historia: la integracién de Interbrew con Ambev,
una compafiia brasilefia que cotizaba (y actualmente cotiza) en la Bolsa de Valores de Nueva York y en la Bolsa de
Valores de Sgio Paulo, lo que resulté en la creacién de InBev. Ambev se cred a partir de la integracion, en los afios
de 1999 y 2000, de dos compailias de cerveza en Brasil, Brahma y Antarctica. Al 31 de diciembre de 2014, éramos
propietarios del 61.8% del capital social de Ambev, con plenos derechos de voto.

El 13 de julio de 2008, InBev y Anheuser-Busch anunciaron un acuerdo para combinar las dos empresas a
través de una oferta de InBev de EUAS70 por acci6n a pagarse en efectivo por todas las acciones de Anheuser-
Busch. El importe total de los fondos necesarios para completar la adquisicién de Anhenser-Busch en 2008 fue de
aproximadamente EUA$54.8 mil millones, incluyendo el pago de EUA$52.5 mil millones a los accionistas de
Anheuser-Busch. Como resultado de la fusién, cambiamos nuestro nombre a Anheuser-Busch InBev SA/NV y
anunciamos un plan para reducir la deuda contrajda por la integracién de Anheuser-Busch por medio de un
programa de desinversién formal.

Nuestras instalaciones de produccién y de distribucién y otros activos se encuentran predominantemente
ubicados en las mismas areas geograficas que nuestros consumidores. Lanzamos produccién local cuando creemos
que existe un gran potencial para ventas locales que no pueden ser abordadas de una manera rentable a través de
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exportaciones o distribuciéon de terceros en el pais comespondiente. La produccién local también nos ayuda a
reducir, aunque no elimina, nuestra exposicion a las fluctuaciones de divisas.

Actualmente, producimos, comercializamos, distribuimos y vendemos una sélida cartera de mas de 200
marcas de cerveza y bebidas derivadas de la malta. Tenemos una presencia global con una exposicién equilibrada a
los mercados desarrollados y en desarrollo y a instalaciones de produccién distribuidas a través de nuestras zonas,
Nuestras marcas son nuestra base, la piedra angular de nuestras relaciones con los consumidores y la clave de
nuestro €xito a largo plazo. Nuestro portafolio de marcas, sus bonos duraderos con los consumidores y sus
asociaciones con los clientes son nuestros activos mas importantes. Invertimos en nuestras marcas para crear una
ventaja a largo plazo, sostenible, competitiva, tratando de satisfacer las necesidades de bebidas de los consumidores
alrededor del mundo y desarrollar posiciones de liderazgo de marca en todos los mercados en los que operamos.

Hemos establecido una estrategia de “marcas de enfoque”. Marcas de enfoque son aquellas en las que
invertimos la mayor parte de nuestros recursos (dinero, personas y atencion}. Son un pequefio grupo de marcas que
creemos que tienen el mayor potencial de crecimiento dentro de cada grupo de consumidores pertinentes. Estas
marcas de enfoque incluyen nuestras tres marcas globales, marcas clave en muiltiples paises y “lideres locales”
seleccionados. En 2014, nuestras marcas de enfoque representaron el 68% de nuestro volumen de cerveza.

Buscamos fortalecer y desarrollar nuestro portafolio de marcas a través de la mejora de calidad de la marca, la
mercadotecnia y la innovacién de productos. Por ello, nuestro equipo de mercadotecnia trabaja en estrecha
colaboracién con nuestre equipo de investigacion y desarrollo (ver “B. Descripcion del Negocio—10. Propiedad

Intelectual; Investigacion y Desarrollo” para mas informacion).

La signiente tabla muestra las principales marcas que vendemos en los mercados enumerados a continuacion, al
31 de diciembre de 2014:

Mercado

Marcas Globales

Marcas
Multinacionales

Marcas Locales

América del Norte

Canada Budweiser, Beck’s, Hoegaarden,  Cerveza: Alexander Keith’s, Bass, Bud Light, Kokanee,
Corona, Leffe Labatt, Lakeport, Lucky, Oland
Stella Artois

Estados Unidos Budweiser, Beck’s, Hoegaarden,  Cerveza: Bass, Bud Light, Busch, Goose Island,
Stella Artois Leffe Michelob Ultra, Natural Light, Shock Top, Blue Point,

Busch Light, Bud Light Lime Rita Family

México Budweiser, — Cerveza: Bud Light, Modelo Especial, Victoria, Pacifico,
Corona, Stella Negra Modelo, Barrilito, Estrella, Leon, Montejo,
Artois Tropical, Ideal .

América Latina

Argentina Budweiser, Corona, Beck’s, Hoegaarden,  Cerveza: Andes, Brahma, Norte, Patagonia, Quilmes,
Stella Artois Leffe Iguana, Franziskaner, Mixx Tail, Lowenbrau, Pilsen,
Negra Modelo
Distinto a Cerveza: 7UP, Pepsi, H20H!, Mirinda, Paso
de los Toros, Tropicana, Gatorade
Bolivia Corona, Stelia — Cerveza: Pacefia, Taquifia, Huari
Artois Distinto a Cerveza: 7UP, Pepsi
Brasil Budweiser, Corona, Hoegaarden, Leffe Cerveza: Antarctica, Bohemia, Brahma, Skol
Stella Artois Distinto a Cerveza: Guarani Antarctica, Pepsi
Chile Budweiser, Corona — Cerveza: Baltica, Becker, Brahma
Stella Artois
Repiiblica Dominicana Budweiser, Corona, Hoegaarden, Leffe Cerveza: Brahma, Presidente, Bohemia, The One
Stella Artois Distinto a Cerveza: Pepsi, 7UP, Red Rock
Ecuador Budweiser — Cerveza: Brahma, Biela
Guatemala Budweiser, Corona, Beck’s, Hoegaarden,  Cerveza: Brahva, Modelo Especial, Bud Light
Stella Artois Leffe

GA #95423v10
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Marcas
Mercado Marcas Globales Multinacionales Marcas Locales
Paraguay Budweiser, Corona — Cerveza: Baviera, Brahma, Ouro Fino, Pilsen
Stella Artois,
Peri Budweiser, Corona, — Cerveza: Brahma, Lowenbrau
Stella Artois, Distinto a Cerveza: Concordia, Pepsi, 7UP, Triple Kola
Uruguay Budweiser, — Cerveza: Pilsen, Nortefia, Patricia, Zillertal
Corona, Stella Distinto a Cerveza: 7TUP, Pepsi, H20H!
Artois
Europa
Bélgica Budweiser, Beck’s, Hoegaarden,  Cerveza: Belle-Vue, Jupiler, Vieux Temps
Stella Artois Leffe
Francia Budweiser, Corona, Beck’s, Hoegaarden, Cerveza: Belle-Vue, Boomerang, Loburg
Stella Artois Leffe
Alemania — Beck’s Cerveza: Diebels, Franziskaner, Haake-Beck,
Hasserdder, Lowenbrdu, Spaten, Gilde, Lindener,
Ratskeller
Luxemburgo Stella Artois Beck’s, Hoegaarden,  Cerveza: Diekirch, Jupiler, Mousel
Leffe
Holanda Corona, Stella Beck’s, Hoegaarden,  Cerveza: Dommelsch, Jupiler, Hertog Jan
Artois, Leffe
Reino Unido Budweiser, Corona, Beck’s, Hoegaarden, Cerveza: Bass, Boddingtons, Brahma, Mackeson,
Stella Artois, Leffe Tennents Super, Cubanisto
Italia Budweiser, Corona, Beck’s, Hoegaarden, (Cerveza: Franziskaner, Lowenbrau, Spaten, Tennents
Stella Artois Leffe Super
Espafia Corona, Stella Beck’s, Leffe Cerveza: Franziskaner
Artois
Rusia Bud, Corona, Stella Hoegaarden, Leffe Cerveza: Bagbier, Brahma, Klinskoye, Léwenbriu,
Artois, Sibirskaya Korona, T, Tolstiak, Spaten, Franziskaner
Ucrania Bud, Corona, Stella Beck’s, Hoegaarden, Cerveza: Chernigivske, Rogan, Yantar

Asia Pacifico
China

Corea del Sur

Notas:

Artois

Budweiser, Corona,
Stella Artois,
Budweiser, Corona,
Stella Artois

Leffe,

Beck’s, Hoegaarden,
Leffe

Cerveza: Harbin, Sedrin, Big Boss, Ginsber

Cerveza: Cass, OB

(1) Comenzamos a distribuir Corona en Chile, Holanda y el Reino Unido en enero de 2015.

La signiente tabla muestra nuestras ventas desglosadas por segmento de negocio para los periodos indicados:

2014 2013 2012
Ingresos'” Ingresos Ingresos
(Millones de Ingresos (Millones de Ingresos (Millones de Ingresos
Mercado EUAS) {%o del total) EUAS) (% del total) EUAS) (% del total)
América del Norte ..........oeoveeeeeenn.. 16,093 34.2% 16,023 37.1% 16,028 40.3%
México™ ..o, 4,619 9.8% 2,769 6.4% — —
América Latina Norte®™® ............... 11,269 23.9% 10,877 25.2% 11,268 28.3%
Ameérica Latina Sur™........ooveen.... 2,961 6.3% 3,269 7.6% 3,209 8.1%
Europa®®® e, 4,865 10.3% 5,065 11.7% 5,293 13.3%
Asia PacificO.....vurrerreiereinsssenesenens , 5,040 10.7% 3,354 7.8% 2,690 6.8%
Empresas de Exportacidén Global y
TeNEAOTaS ... oeeeeeeeeeerereeeeeeeene 2,216 4.7% 1,839 4.2% 1,270 3.2%
) (1Y) DT 47,063 100.00% 43,195 100.00% 39,758 100%
11

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

2014 2013 2012
Ingresos™ Ingresos ! Ingresos
(Millones de Ingresos (Millones de Ingresos {(Millones de Ingresos
Mercado EUAS) (% del total) EUAS) {% del total} EUAS) (% del total)

Notas:

(1)  Los ingresos brutos (volumen de negocios) menos los impuestos especiales y descuentos. En muchas jurisdicciones, los impuestos
especiales constituyen una gran proporcion del costo de la cerveza con cargo a nuestros clientes.

(2} A raiz de la integracién con Grupo Modelo estamos consolidando plenamente Grupo Modelo en nuestra informacion financiera hasta el 4
de junio de 2013 y estamos reportando los ingresos de Grupo Modelo en los ingresos reportados a partir de esa fecha. Los resultados de
Grupo Modelo son reporiados de acuerdo a su presencia geografica en los siguientes segmentos: los negocios de cerveza y empaque en
México se reportan en la nueva zona de México, el negocio espafiol s¢ reporta en 1a zona Europa y el negocio de exportacién se reporta en
las Empresas de Exportacién Global y Tenedoras.

3) Peri y Ecuador fueron trasladados desde la zona de América Latina Norte a la zona de América Latina Sur el 1 de enero de 2013. Las
cifras de ambas zonas reflejan esta asignacion.

(4) A partir del 1 enero de 2014, creamos una dnica zona de Europa mediante la combinacién de dos precxistentes zonas: Europa occidental y
Europa central y oriental.

(5 En ¢l marco de la creacion de una uinica zona de Europa, nuestro interés en nuestra asociacidn en participacion (joint venture) en Cuba fue
trasladade desde la zona de Europa del Oeste zona de América Latina Norte. Las ciffas de ambas zonas reflejan esta asignacién a partir
del 1 de enero de 2014,

(6)  Después de la readquisicion de la Oriental Brewery, estamos consolidando en su totalidad a la Oriental Brewery en nuestro reporte
financiero a partir del 1 de abril de 2014 y estamos reportando los ingresos de la Oriental Brewery en el ingreso reportado a partir de esa
fecha. Los resultados de la Oriental Brewery se reportan en la zona de Asia Pacifico.

Para un analisis de los cambios en los ingresos, ver “Seccidon 3. Revisidn Operativa y Financiera—E.
Resultados de Operaciones—Ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 comparado con el ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2013—Utilidades” y “Seccién 3. Revisién Operativa y Financiera—E. Resultados de
Operaciones—Ejercicio Terminado el 31 de Diciembre de 2013 Comparade con el Ejercicio Terminado el 31 de
Diciembre de 2012—Utilidades.”

La sigujente tabla muestra el desglose entre nuestros voliimenes e ingresos de cerveza y productos distintos a la
cerveza. Basado en nuestra informacion financiera histdrica real para estos periodos, nuestras actividades de
productos distintos a la cerveza representaron el 10.2% del volumen consolidado en 2014, el 11.0% del volumen
consolidado en 2013 y el 11.9% del volumen consolidado en 2012. En términos de ingresos, nuestras actividades
distintas a la cerveza generaron §.4% de los ingresos consolidados en 2014, en comparacién con 9.5% en 2013 y
9.7% en 2012 sobre la base de la informacién financiera histérica real para estos periodos.

Productos Distintos a la

Cerveza®™ Cerveza™ Consolidado

2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012

Volumen™ (millones de
BECLOTILIOS) «.vevvereeneerereeeeeereenns 411 379 355 47 47 48 459 426 403
Ingresos® (millones de EUAS)...... 43,116 39,080 35914 3,947 4,115 3,844 47,063 43,195 39,758

Notas:

(4)] Los volimenes de cerveza ¢ ingreso incluyen no sélo las marcas que poseemos o licenciamos, sino también las marcas de terceros que
elaboramos o que de alguna manera producimos como subcontratistas y productos de terceros que vendemos a través de nuestra red de
distribucién, sobre todo en Europa del Oeste,

(2)  Los ingresos brutos (volumen de negocios), menos los impuestos especiales y descuentos. En muchas jurisdicciones, los impuestos
especiales constituyen una gran proporcién del costo de [a cerveza con cargo a nuestros clientes.

(3)  Lacategoria de cerveza incluye bebidas de malta con sabor, como las bebidas de la familia Rita y Mixx Tail Majito.

(4)  La categoria de productos distintos a la cerveza incluye refresces v ciertas otras bebidas, como Stella Artois Cidre.
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Informacion Financiera Seleccionada

(a) Informacion financiera histérica seleccionada presentada al 31 de diciembre de 2014, 2013,
2012, 2011 y 2010, y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012

La informacién financiera historica seleccionada presentada al 31 de diciembre de 2014, 2013, 2012, 2011 y
2010, y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 se deriva de los estados financieros
consolidados auditados, mismos que fueron elaborados de conformidad con las IFRS emitidas por el IASB, v
adoptadas por la Unidén Europea, Salvo especificacion en contrario, toda la informacién contenida en este Folleto
Informativo se presenta en Dolares.

La informacion financiera histdrica seleccionada presentada en las siguientes tablas debe leerse en conjunto
con, y se entienden como haciendo referencia a, nuestros estados financieros consolidados auditados y las notas a los
mismos. Los estados financieros consolidados auditados y las notas correspondientes al 31 de diciembre de 2014,
2013 y 2012, respectivamente, y por los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 han sido
incluidos en este Folleto Informativo.

Aiio terminado el 31 de diciembre

2014 2013 20129 2011® 2010
(Millones de EUAS$, salvo especificacion en contrario)
(auditado)
Informacion del Estado de Resultados
INGTESOSH ..ot es s ss sttt st ens s st s 47,063 43,195 39,758 39,046 36,297
Utilidad de OPEIACION ..e.vecveerereeereieriseeanasseessssenasnanasasssssanasensnanassssens 15,111 20,443 12,747 12,346 10,897
A ..ottt ettt seseesse et sarsressessesanessseseneessenenenns 11,302 16,518 9,325 7,859 5,762
Utilidad atribuible a nuestros accionistas........coeeereiecresernsrassesn 9,216 14,394 7,160 5,779 4,026

Promedio ponderado del nimero de acciones ordinarias (millones de

B eITe ) AR 1,634 1,617 1,600 1,595 1,592
Promedio ponderado diluido del mimero de acciones ordinarias

(millones de aceiones)™ .....iirrriieecrecee st caes s sasne, 1,665 1,650 1,628 1,614 1,611
Ingresos bésicos por accion (EUAS)® .......oeieeveeereceecseasesanen. 5.64 8.90 4.48 3.62 2.53
Ingresos por accién dilnidos (FUAS)D ..., 5.54 8.72 4.40 3.58 2.50
Dividendos por accion (EUAS) ....c.covreierevieiereieee e 3.52 2.83 2.24 1.55 1.07
Dividendos por accion (EUR) ... sisisns. 3.00 2.05 1.70 1.20 0.80

Al 31 de diciembre
2014 2013 20129 20119 2010
(Millones de EUAS, salvo especificacion en contrario)
{auditado)

Informacion del Estado de Posicion Financiera
Total de ACHVOS.....iviveeeciereeiereir e srinercsssssss s s ssssssresssnnesareres 142,550 141,666 122,621 112,427 114,342
CAPITAL ... rrrre e st r s et n st st s s sus s st e st s be st n s e b s nenarnr 54,257 55,308 45,453 41,056 38,799
Capital atribuible a nuestros acCiomistas. ......ccuieveeereciiniciecciescenieeree e 49,972 50,365 41,154 37,504 35,259
Capital €mitid0 ..c.oooiiiiiiiiiciiie e e e, 1,736 1,735 1,734 1,734 1,733
Otra informacion
Volumenes (millones de hectolitros) . ....oooovoeeoe e, 459 426 403 399 399

Notas:

n Volumen de negocios menos impuestos especiales y descuentos. En muchas jurisdicciones, los impuestos especiales constituyen una gran
proporcion del costo de la cerveza con cargo a nuestros clientes (ver “Seccion 3. Revision Operativa y Financiera—A. Factores Clave que
Afectan Nuestros Resultados de Operaciones—Impuestos Especiales™).
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(2)  Promedio ponderado de acciones ordinarias significa, para cualquier periodo, el nimero de acciones en circulacién al principio del
periodo, ajustado por el nimero de acciones amortizadas, recompradas o emitidas durante el perfodo, incluyendo instrumentos de
acciones diferidas y préstamo de valores, multiplicado por un factor de ponderacién de tiempo.

(3)  Promedio ponderado de acciones ordinarias diluidas significa el promedio ponderado de acciones ordinarias, ajustado por ¢l efecto de las
opciones sobre acclones emitidas.

4) Los ingresos por accién, para cualquier periodo, los ingresos atribuibles a nuestros accionistas para el periodo dividido por el promedio
ponderado de acciones ordinarias.

(5) Los ingresos por accién diluidos, para cualquier periodo, los ingresos atribuibles a nuestros accionistas para el periodo dividido por
promedio ponderado de acciones ordinarias diluidos.

(6) 2012 y 2011 segin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en [as NIC 19 Beneficios a los Empleados

(b) Informacion financiera historica seleccionada presentada al 30 de junio de 2015

La informacion financiera histérica selecta presentada por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2014,
2013, 2012, 2011 y 2010 ha sido derivada de nuestros estados financieros consolidados auditados, que fueron
elaborados de conformidad con las IFRS. La informacién financiera historica selecta presentada a continuacién al
dia 30 de junio de 2015 por los perfodos de seis meses terminados los dias 30 de junio de 2015 y 2014 ha sido
obtenida de nuestros estados financieros provisionales consolidados y condensados de las IFRS no auditados. Los
datos provisionales incluyen todos los ajustes, que constan de ajustes normalmente recurrentes, necesarios para una
declaracion justa de los resultados durante el periodo provisional.

La informacion financiera historica selecta presentada en las tablas siguientes debe leerse en conjuncién con, y
es calificada en su totalidad mediante referencia a, nuestros estados financieros consolidados y auditados y las notas
que los acompafian.

Peritodo de seis
meses terminado
el dia 30 de junio
de Ejercicio terminado el dia 31 de diciembre de

2015 2014 2014 2013 2012 20117 2010

(Millones de USD, a menos que se indique otra cosa)
(no auditados) (auditados)
Datos del Estado de Resultados

()
INGIesos ™ottt g1 505 23 806 47,063 43,095 39,758 39,046 36,297

Utilidades de operaciones..........ccecevuveeevernneens 6,606 7075 15111 20443 12,747 12346 10,897

UUHAAD. v 5361 5010 11302 16,518 9325 7850 5,762
Utilidad atribuible a nuestros
ACCIOMISIAS ..o seeeenae

4,610 4,190 9216 14,394 7,160 5,779 4,026

.y . - (D)
Proporcion de ganancias a cargos fijos'™ ... 6.75 5.00 6.81 8.62 537 347 265

Nimero promedio ponderado de acciones

.o . . 3

ordinarias (millones de acciones)™ .......... 1,640 1,632 1,634 1617 1,600 1,595 1,592
Namero promedio ponderado diluido de

acciones 01;dinarias (millones de

. “
ACCIONES)" " 1rervrresesieressessnsssssnssssssarsisseinns 1,671 1,663 1,665 1,650 1,628 1,614 1,611
. .. .. (s)

(Ganancias basicas por accién (USD)* ........ 281 257 5.64 3,00 448 362 253

Ganangcias diluidas por accidn (USD)(G’ ....... 2.76 252 554 872 4.40 358 .50

Dividendos por accién (USD).........occooeeeee. o/a n/a 3.59 583 294 155 1.07

14

GA #95425v10



Datos del Estado de Resultados
Dividendos por accién (EUR) ...cccccveerevnenee

Otros Datos

Voliimenes (millones de hectolitros).............

Datos de Situacion Financiera

ACHIVOS tOTAlES ... ieteeeeraereesssareessssse s 138355 142,550 141,666 122,621 112,427 114342

" 51,443 54,257 55308 45453 41,056 38,799

" 47,501 49,972 50,365 41,154 37,504 35,259
. 1,736 1,736 1,735 1,734 1,734 1,733

Capital ..o
Capital atribuible a nuestros accionistas..........

Capital emitido.....cccceeeeevee e

GA#95425v10
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Periodo de seis
meses terminado
el dia 30 de junio
de Ejercicio terminado el dia 31 de diciembre de

2015 2014 2014 2013 20127 20m1? 2010

(Millones de USD, a menos que se indique otra cosa)

(no auditades) (auditados)
n/a n/a 3.00 2.05 1.70 1.20 0.80
224 225 459 426 403 399 399
Al dia 30
de junio de Al dia 31 de diciembre de
2015 2014 2013 20127 2011 2010

(Miflones de USD, a menos que se indique ofra cosa)

(no .
auditado) {auditado)
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Periodo de seis
meses terminado
el dia 30 de junio
de Ejercicio terminado el dia 31 de diciembre de

2015 2014 2014 2013 201277 20117 2010

(no auditado) (auditadoe)
‘Ganancias:
Utilidades  de operaciones antes de
impuestos y participacion de resultados
de asociadas........ccoueeieeiieceierer e e 6,478 6,064 13,792 18,240 10,380 9,062 7,161
Mas: Cargos fijos (més adelante) 1,124 1,234 2366 2,389 2,361 3,702 4313
Menos: Intereses Capitalizados (mas adelante) ....... 12 21 39 38 57 110 35
Ganancias totales ... o 7590 7,277 16,119 20,591 12,684 12,654 11,439
Cargos fijos:
Gasto de intereses y cargos similares....................... 936 1,028 1,969 2,005 2,008 3,216 3,848
Gasto de AUMENTO0.....coverervrerririrererse i sesseraresassesnone 131 131 266 261 209 286 351
Intereses capitalizados ...........coereeeeerenrneeseerereeseneenees 12 21 39 38 57 110 35
Parte de intereses estimada del gasto de renta ......... 45 54 92 85 87 90 79
Total de cargos fijos.........ccovevcncninninccneccnniennenns 1,124 1,234 2366 2,389 2,361 3,702 4,313
Proporcién de ganancias a cargos fijos................. 6.75 5.90 6.31 8.62 5.37 342 2.65
Notas:

(1) Facturacién menos impuestos sobre el consumo y descuentos. En muchas jurisdicciones, los impuestos sobre ¢l consumo constituyen una
gran proporcién del costo de la cerveza gue se cobra a nuestros clientes.

(2) La proporeitn de ganancias a cargos fijos representa €l nimero de veces que los cargos fijos son cubiertos por las ganancias. Para objetos de
célculo de esta proporcion, las ganancias constan de utilidades de operaciones antes de impuestos y la parte de resultados de asociadas, mis
cargos fijos, menos intereses capitalizados durante el periodo. Los cargos fijos constan de intereses y gastos de aumento, intereses sobre
obligaciones de arrendamiento financiero, intereses capitalizados, mas un tercio de gastos de renta sobre arrendamiento operativo estimado por
nosotros como representante del factor de intereses atribuible a dicho gasto de renta. Anheuser-Busch InBev SA/NV (la “Empresa_Matriz
Fiadora™) no tenia acciones preferentes en circulacion y no pagé o acumulé dividendos de acciones preferentes durante los perfodos presentados
anteriormente. La tabla anterior establece nuestras proporciones de ganancias a cargos fijos durante los periodos de seis meses terminados los
dias 30 de junio de 2015 y 2014, con base en informacién derivada de nuestros estados financieros provisionales consolidados condensados no
auditados conforme a las IFRS y de cada uno de los cinco afios terminados los dias 31 de diciembre de 2014, 2013, 2012, 2011 y 2010, con base
en informacién derivada de nuestros estados financieros consolidados que fueron elaborados de conformidad con las IFRS.

(3) Numero promedio ponderado de acciones ordinarias significa, durante cualguier periodo, el niimero de acciones en circulacion al inicio del
periodo, ajustado por el niimero de acciones canceladas, recompradas o emitidas durante el periodo, incluyendo titulos de acciones diferidas y
préstamos de acciones, multiplicado por un factor de ponderacion de tiempo.

(4) Nimero promedio ponderado diluido de acciones ordinarias significa el niimero promedio ponderado de acciones ordinarias, ajustado por el
efecto de las opciones accionarias emitidas.

(5) Ganancias por accién significa, en cualquier periodo, utilidades atnbulblm @ nuestros accionistas durante el periodo, divididas entre el
nmimero promedio ponderado de acciones ordinarias.

(6) Ganancias diluidas por accion significa, en cualquier periodo, utilidades atribuibles a nuestros accionistas durante el periodo, divididas entre
el nimero promedio ponderado diluido de acciones ordinarias.

(7) 2012y 2011, segin sean reportados, ajustado para reflejar los cambios en 1a IAS 19 revisada, Prestaciones a Empleados.
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B. FACTORES DE RIESGO

Invertir en nuestras acciones implica riesgo. Esperamos estar expuestos a algunos o todos los factores de
riesgo descritos a continuacion en nuestras operaciones futuras. Dichos riesgos incluyen, pero no estan limitados a,
los factores de riesgo descritos a continuacion. Cualguiera de los siguientes factores de riesgo, asi como riesgos
adicionales de los cuales no tenemos atin conocimiento, también podrian afectar nuestras operaciones de negocio y
tener un efecto material adverso en nuestras actividades de negocios, condicion financiera, resultados de
operdciones y prospectos y ocasionar que disminuya el valor de nuestras acciones. Asimismo, en la medida en que
los riesgos descritos a continuacion se materialicen, pueden materializarse de manera simulidnea con otros riesgos
lo cual agravaria el efecto adverso de dichos riesgos en nuestras actividades de negocios, condicion financiera,
resultados de operaciones y prospectos. Los inversionistas en nuestras acciones podrian perder todo o parte de su
inversion.

Usted debe considerar cuidadosamente la siguiente informacién en comjunto con la informacion adicional
contenida o incorporada por referencia a este documento. El orden en gue se presentan los factores no es indicativo
de la probabilidad que ocurran o de la potencial magnitud de las consecuencias financieras.

Riesgos Relacionados con Nuestro Negocio

Estamos expuestos a los riesgos de una recesion econdmica, y a volatilidad de los mercados de crédito y
capital, lo cual podria afectar adversamente la demanda por nuestros productos y afectar adversamente el precio
de mereado de nuestras acciones.

Estamos expuestos a los riesgos de una recesion mundial o una recesién en una o mas de nuestros principales
mercados, a volatilidad del crédito y del mercado de capitales y a una crisis econdémica o financiera, 1o que podria
resultar en menores ingresos y una reduccion en utilidades.

El consumo de cerveza, otras bebidas alcohdlicas y refrescos, en muchas de las jurisdicciones en las que
operamos, estd estrechamente vinculado con las condiciones econdmicas generales, donde los niveles de consumo
tienden a aumentar durante los periodos de aumento de ingresos per cépita y a disminuir durante los periodos de
disminucion de ingresos per cpita. Ademas, el consumo per cdpita estd inversamente relacionado con el precio de
venta de nuestros productos.

Ademas de fluctuar conforme a los cambios en el ingreso per cépita, el consumo de cerveza y otras bebidas
alcohdlicas, también aumenta o disminuye de acuerdo con los cambios en el ingreso disponible,

Actualmente, el ingreso disponible es bajo en muchos de los paises en desarrollo en los que operamos en
comparacion con la renta disponible en los paises mas desarrollados. Cualquier disminucién del ingreso disponible
como consecuencia de un aumente de inflacién, impuestos sobre Ia renta, costos de vida, niveles de desempleo,
inestabilidad politica o econdmica u otros factores, probablemente afectarian negativamente la demanda de cerveza.
Por otra parte, debido a que una parte importante de nuestro portafolio de marcas se compone de cervezas Premium,
nuestros volimenes e ingresos pueden verse afectados en mayor grado que aquellos de algunos de nuestros
competidores, ya que algunos consumidores pueden optar por comprar marcas econdmicas o a descuento en lugar de
marcas Premium o marcas clave. Para obtener informacién adicional sobre la categorizacién del mercado de la
cerveza y muestra posicion, ver “Seccion 2. Informacion sobre la Compafiia—B,. Descripcion del Negocio—2.
Actividades y Productos Principales—Cerveza.”

La volatilidad del mercado de crédito y de capital, como la que experimentamos recientemente, puede resultar
en presion que reducird los precios de las acciones y la capacidad crediticia de Jos emisores. Una persistencia o
agravamiento de los niveles de interrupcién del mercado y la volatilidad observada en el pasado reciente podria
tener un efecto adverso en nuestra capacidad de tener acceso a capital, en nuestro negocio, en nuestros resultados de
operaciones y situacion financiera, y sobre el precio de mercado de nuestras acciones.

Nuestros resultados de operaciones se ven afectados por fluctuaciones en el tipe de cambip.

No obstante que reportamos nuestros resultados consolidados en Délares, en 2014, el 68% de nuestros ingresos
los obtuvimos de la operacion de empresas que tienen monedas distintas al Délar {en la mayoria de los casos, la
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moneda local de la empresa operativa). Como consecuencia, cualquier cambio en el tipo de cambio en las monedas
de nuvesiras empresas operativas afecta nuestro estado de resultados y balance general cuando los resultados de
dichas empresas se traducen a Dolares para efectos de reporte, ya que no podemos protegernos contra esta
exposicién traslativa.

Las disminuciones en el valor de las monedas funcionales de nuestras empresas operativas frente al Dolar
tenderan a reducir las contribuciones de esas empresas operativas en términos de Dolares en nuestra condicidn
financiera v resultados de operaciones. Por ejemplo, en enero de 2014, el peso argentino sufrié una fuerte
devaluacion, impactando los resultados de los activos netos y flujos de efectivo de nuestras operaciones en
Argentina cuando fueron convertidas a Doélares. Durante el 2014 y los primeros meses de 2015, muchas otras divisas
como el Peso, el Real, el dolar canadiense, el rublo ruso y el Euro sufrieron una devaluacion significativa frente al
Dolar.

Ademés del riesgo de conversion de divisas, incurrimos en riesgos de transacciones de divisas cada vez que una
de nuestras empresas operativas celebra operaciones con divisas distintas a su moneda funcional, incluyendo
operaciones de compra o venta y la emisién o contratacion de deuda. Aunque tenemos politicas de cobertura para
gestionar los riesgos de precios de los productos basicos y de divisas extranjeras para proteger nuestra exposicion a
monedas distintas a las monedas funcionales de nuestras compafiias operativas, no podemos garantizar que dichas
politicas seran capaces de cubrirnos con éxito contra los efectos de dicha exposicidn al riesgo cambiario, sobre todo
a largo plazo.

Por otra parte, a pesar de que tratamos proactivamente de abordar y gestionar la relacion entre pasivos de
moneda de préstamos y los flujos de efectivo en monedas funcionales, pran parte de nuestra deuda esti denominada
en Dolares, mientras que una parte importante de nuestros flujos de efectivo estdn denominados en monedas
distintas al Délar. De vez en cuando celebramos instrumentos financieros para mitigar el riesgo cambiario, pero
estas operaciones y otros esfuerzos realizados para adaptarnos mejor a las monedas reales de nuestros pasivos a
nuestros flujos de efectivo podrian causar un aumento de costos.

Ver “Seccién 9. Informacion Cuantitativa y Cualitativa Sobre Riesgos de Mercado—Riesgo de Mercado,
Cobertura e Instrumentos Financieros” y la nota 27 y 29 de nuestros estados financieros aunditados al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, respectivamente, y durante los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y
2012, para mayor detalle acerca de nuestra estrategia para confratar cobertura contra riesgos por el precio de
materias primas y riesgo de tipo de cambio,

Cambios en la disponibilidad o precio de materias primas, productos bdsicos y energia podrian tener un
efecto adverso en nuestros resultados de operaciones.

Una porcion significativa de nuestros gastos de operacion estdn relacionados con materias primas y productos
basicos tales como cebada malteada, trigo, sémola de maiz, jarabe de maiz, arroz, lipulo, concentrado de sabor,
concentrado de frutas, aziicar, edulcorante, agua, vidrio, PET y botellas de aluminio, latas y barriles de aluminio o
acero, reservas de latas de aluminio, etiquetas, cajas de plastico, cierres metalicos y plasticos, cartones plegables,
productos de cartén y laminas de plastico.

La oferta y el precio de las materias primas y los productos basicos utilizados para la produceion de nuestros
productos puede verse afectado por una seric de factores fuera de nuestro control, incluyendo el nivel de la
produccién de cultivos en todo el mundo, 1a demanda de exportaciones, la calidad y disponibilidad de 1a oferta, los
movimientos especulativos en los mercados de materias primas o productos basicos, las fluctuaciones de divisas,
regulaciones gubernamentales y legislaciones que afectan a la agricultura, los acuerdos comerciales entre naciones
productoras y consumidoras, condiciones climaticas adversas, desastres naturales, factores econdmicos que afectan
decisiones de crecimiento, acontecimientos politicos, diversas enfermedades relacionadas con plantas y plagas.

No podemos predecir la disponibilidad futura o los precios futuros de las materias primas o productos basicos
necesarios para nuestros productos. Los mercados de ciertas materias primas o productos basicos han sufrido y
pueden en el futuro sufrir escasez y fluctuaciones significativas de precios. Lo anterior puede afectar el precio y la
disponibilidad de los ingredientes que utilizamos para fabricar nuestros productos, asi como las latas y botellas en
las que nuestros productos se envasan, Podriamos no ser capaces de incrementar nuestros precios para compensar el
aumento de costos o aumentar nuestros precios sin sufrir reduccion del volumen, ingresos y utilidad de operacién.
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Hasta cierto punto, los instrumentos financieros derivados y los términos de los acuerdos de suministro pueden
protegemos contra el aumento de los costos de materiales y materias primas a corto plazo. Sin embargo, los
derivados y contratos de suministro expiran y al vencimiento estin sujetos a renegociacion y por lo tanto no pueden
ofrecer una proteccidn completa a mediano o largo plazo. En la medida en que no logremos gestionar
adecuadamente los riesgos inherentes a dicha volatilidad, incluyendo si nuestros acuerdos de cobertura v de
derivados no nos cubren efectiva o completamente frente a cambios en los precios de las materias primas, nuestros
resultados de operaciones pueden verse afectados de manera adversa. Ademas, es posible que los instrumentos de
cobertura y derivados que utilizamos para establecer el precio de compra de las materias primas con anterioridad a
su entrega, nos obligue a precios que son en Ultima instancia, méas altos que los precios reales de mercado al
momento de enfrega. Ver “Seccidn 9. Informacién Cuantitativa y Cualitativa sobre Riesgo de Mercado—Riesgo de
Mercado, Coberturas e Instrumentos Financieros” para mayor informacién acerca de nuestra estrategia de cobertura
del riesgo de precios de materias primas.

La produccidn y distribucion de nuestros productos requieren cantidades importantes de energia, incluyendo el
consumo de productos a base de petrdleo, gas natural, biomasa, carbén y electricidad. Los precios de energia han
estado sujetos a volatilidad significativa en el pasado reciente y podrian estarlo de nuevo en el futuro. Los precios
elevados de la energia durante un periodo prolongado de tiempo, asi como los cambios en el tratamiento y
regulacion fiscal de la energia en algunas zonas geograficas, podrian tener un efecto negativo en los ingresos de
operacion y, potencialmente, podrian desafiar nuestra rentabilidad en algunos mercados. No podemos garantizar que
vamos a ser capaces de trasladar los aumentos de costos de energia a nuestros clientes en todos los casos.

Nuestros productos también requieren grandes cantidades de agua en su produccidn, incluyendo el consumo de
agua en la cadena de suministro agricola. Los cambios en los patrones de precipitacién y la frecuencia de los
fenémenos meteorologicos extremos pueden afectar nuestro suministro de agua y, como resultado, nuestras
operaciones fisicas. El agua también puede estar sujeta a aumentos de precio en ciertas 4reas, y los cambios en el
tratamiento y regulacion fiscal del agua en alghnas zonas geograficas, podrian tener un efecto negativo en los
ingresos de operacion y, potencialmente, podrian desafiar nuestra rentabilidad en algunos mercados. No podemos
garantizar que seremos capaces de trasladar los aumentos de costos de consumo de agua a nuestros clientes en todos
los casos.

Podemos no ser capaces de obtener los fondos necesarios para satisfacer nuestras necesidades futuras de
capital o de refinanciamiento y podriamos enfrentar riesgos financieros debido a nuestro nivel de deuda y las
condiciones de mercado inciertas, )

Podemos estar obligados a recabar fondos adicionales para nuestras necesidades futiras de capital o refinanciar
nuestra deuda actual a través de financiamientos pdblicos o privados, relaciones estratégicas u otros acuerdos. No
podemos garantizar que el financiamiento, si fuera necesario, estard disponible en condiciones atractivas, o en lo
absoluto. Podemos vernos obligados a emitir capital adicional en condiciones desfavorables, lo que podria diluir a
nuestros accionistas existentes. Ver “——Riesgos Relacionados con Nuestras Acciones— ILa emisién de acciones
futuras puede diluir las participaciones de los accionistas actuales y podria afectar significativamente el precio de
mercado de nuestras Acciones.” Ademas, cualquier financiamiento, de estar disponible, puede incluir obligaciones
restrictivas.

Contamos con una linea de crédito revolvente de EUAS 8.0 mil millones a cinco afios que vence en julio de
2018. Al 31 de diciembre de 2014, no hemos dispuesto de parte alguna de este crédito revolvente. Los términos de
este crédito revolvente se describen en la “Seccién 8. Informacién Adicional—C. Contratos Relevantes.” También
accedemos a los mercados de bonos de tiempo en tiempo con base a nuestras necesidades de financiamiento. Para
mayor detalle acerca de nuestras ofertas de bonos desde 2014, ver “Seccién 3. Revisién Operativa y Financiera—G.
Liquidez y Recursos de Capital—Fuentes de Financiamiento—Créditos.”

Estimamos que la parte de nuestro balance consolidado representado por deuda siga siendo significativamente
mayor en comparacién con nuestra posicién histérica.

Nuestro anmento continuo en el nivel de deuda podria tener consecuencias significativas, incluyendo:

* qumentar nuestra vulnerabilidad a las condiciones econdmicas e industriales adversas generales;
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* limitar nuestra flexibilidad para planear, o reaccionar ante los cambios en nuestro negocio y la industria en la
que operamos;

* disminuir nuestra capacidad de obtener financiamiento adicional en el futuro;
* estar obligados a emitir capital adicional {posiblemente en condiciones desfavorables); v
* situarnos en desventaja competitiva en comparacidn con nuestros competidores que tienen menos deuda.

Ademads, una disminucién en la calificacién crediticia podria tener un efecto adverso significativo en nuestra
capacidad de financiar nuestras operaciones actuales o para refinanciar nuestra deuda existente. Aunado a lo
anterior, si no somos capaces de cumplir con las obligaciones u otros términos de cualesquiera contratos que rigen
estas disposiciones, nuestros acreedores tendran el derecho de acelerar e] vencimiento de dicha deuda.

Se ha dado prioridad a la reduccién de apalancamiento, con flujo libre de efectivo excedente utilizado para
reducir el nivel de la deuda existente. La reduccién de apalancamiento sigue siendo una prioridad y puede restringir
la cantidad de dividendos que somos capaces de pagar.

Ante la falta de oportunidades externas de crecimiento adecuadas y sujeto al mantenimiento de una estructura
Optima de capital, el aumento de la generacién de flujo de efectivo debiera traducirse en el aumento de dinero
devuelto a los accionistas, siendo los dividendos un flujo creciente mis predecible, balanceado con programas de
recompra de acciones. Nuestro objetivo es lograr un rendimiento por dividendos a largo plazo en linea con otras
empresas de productos de consumo, con baja volatilidad consistente con el caracter no ciclico de nuestro negocio.
En caso de una adquisicidn significativa, es posible que restrinjamos temporalmente el monto de los dividendos que
pagamos para priorizar la reduccion de apalancamiento y mantener una estructura de capital dptima.

Nuestra capacidad para pagar y renegociar nuestra deuda existente dependeri de las condiciones del mercado.
En los tiltimos afios, los mercados de crédito globales experimentaron volatilidad de precios significativa,
dislocaciones e interrupciones de liquidez que ocasionaron que el costo de los financiamientos de deuda fluctuara
considerablemente. Los mercados también ponen presion sobre los precios de las acciones vy la capacidad crediticia
de ciertos emisores sin tener en cuenta la fortaleza financiera subyacente de dichos emisores. Como reflejo de la
preocupacién por la estabilidad de los mercados financieros en general y la fortaleza de las contrapartes, muchos
acreedores e inversionistas institucionales redujeron y, en algunos casos, dejaron de proporcionar financiamiento a
los acreditados. Si tales condiciones de incertidumbre persisten, nuestros costos podrian aumentar més alla de lo
previsto. Dichos costos podrian tener un efecto adverso significative en nuestros flujos de efectivo, resultados de
operaciones o ambos. Adicionalmente, 1a imposibilidad de refinanciar la totalidad o una parte sustancial de nuestra
deuda a su vencimiento, o la imposibilidad de aumentar el capital social o el financiamiento de generar utilidades
por ventas de activos coando sea necesario, tendria un efecto adverso significativo en nuestra condicién financiera y
resultados de operaciones.

Nuestros resultados podrian verse afectados negativamente por el incremento en las tasas de interés.

Utilizamos emisiones de denda y préstamos bancarios como fuente de financiamiento y contamos con un nivel
significativo de apalancamiento. Sin embargo, de conformidad con nuestra politica de estructura de capital, nuestro
objetivo es optimizar el valor de los accionistas a través de la distribucion de flujo de efectivo a nosotros de nuestras
subsidiarias, manteniendo al mismo tiempo una calificacion de grado de inversién y minimizando el efectivo e
inversiones con nn retorno por debajo de nuestro costo ponderado de capital.

Parte de 1a deuda que hemos emitido o incurrido fue emitida o incurrida a tasas de interés variables, lo cual nos
expone a modificaciones en dichas tasas de interés. Al 31 de diciembre de 2014, después de ciertos ajustes de
cobertura y valor de mercado, EUA$7.2 mil millones, o [4.1% de nuestros pasivos financieros que devengan
intereses (que incluye créditos, préstamos y sobregiros bancarios) contaban con una tasa de interés variable,
mientras que EUA$43.9 mil millones, o 85.9% de nuestros pasivos financieros, contaban con un interés fijo.

Ademas, una parte significativa de nuestra deuda externa estd denominada en monedas distintas al Délar,
incluyendo el Euro, libra esterlina, el Real y el ddlar canadiense. Aunque celebramos contratos de swap de tasa de
interés para gestionar nuestro riesgo de tipo de interés, y también celebramos contratos de swap de tasas de interés
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entre divisas para manejar tanto nuestro riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés de pasivos financieros que
devengan intereses, no podemos garantizar que dichos instrumentos serdn exitosos en la reduccion de los riesgos
inherentes a nuestra exposicion a las fluctnaciones de las tasas de interés. Ver “Seccion 9, Informacion Cuantitativa
y Cualitativa Sobre Riesgos de Mercado—Riesgo de Mercado, Cobertura e Instrumentos Financieros” y la nota 27 y
29 de nuestros estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente, y para Ios tres
afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para mayor informacion acerca de nuestra estrategia para
mitigar el riesgo de tipo de cambio y riesgo de tasa de interés.

Algunas de nuestras operaciones dependen de nuestros distribuidores independientes y mayoristas para
vender nuestros productos.

Algunas de nuestras operaciones dependen de distribuidores mayoristas privados o controladoes por el gobierno
para la distribucion de nuestros productos, para reventa a puntos de venta. Ver “Seccion 2. Informacién sobre la
Compafiia—B. Descripcién del Negocio—7. Distribucidn de Productos” y “Seccién 2. Informacidn sobre la
Compafiia—B. Descripcion del Negocio—11. Regulaciones que Afectan Nuestro Negocio™” para obtener mas
informacion al respecto. No podemos garantizar que los asuntos financieros de dichos distribuidores o que estos
distribuidores, que suelen operar tanio para nosotros como para nuestros competidores, no van a darle a los
productos de nuestros competidores mayor prioridad, reduciendo asi sus esfuerzos para vender nuestros productos.

En los Estados Unidos, por ejemplo, vendemos sustancialmente toda nuestra cerveza a mayoristas
independientes para su distribucién a minoristas y consumidores. Como empresas independientes, los mayoristas
toman sus propias decisiones de negocios que no siempre se alinean a nuestros intereses. Si nuestros mayoristas no
distribuyen eficazmente nuestros productos, nuestros resultados financieros podrian verse afectados de manera
adversa.

Adicionalmente, las restricciones contractuales y el marco regulaiorio de muchos mercados pueden hacer muy
dificil cambiar distribuidores en varios mercados. En ciertos casos, el bajo desempefio de un distribuidor o mayorista
no es una razdn suficiente para su sustitucién. La imposibilidad de sustituir a los distribuidores poco productivos o
ineficientes podria afectar adversamente nuestro negocio, resultados de operaciones y situacion financiera.

Los cambios en la legislacion o la interpretacion de la legislacion por parte de reguladores o tribunales,
pueden prohibir o reducir la capacidad de los fabricantes de cerveza para ser propietarios de mayoristas y
distribuidores.

En algunos paises tenemos participacion en mayoristas y distribuidores, y esa participacion puede estar
prohibida si la legislacion o la interpretacion de la legislacién se modifica. Cualquier limitacion impuesta a nuestra
capacidad para adquirir o poseer cualquier participacion en los distribuidores podria afectar adversamente nuestro
negocio, resultados de operaciones y situacion financiera,

Si no cumplimos cabalmente con las leyes y reglamentos destinados a luchar contra la corrupcion
gubernamental en los paises en los que vendemos nuestros productos, podemos llegar a ser sujetos de multas,
sanciones u otras sanciones reglamentarias, asi come de cobertura medidtica negativa que podria provocar que
nruestra reputacion, ventas y rentabilidad se vean afectadas.

Operamos nuestro negocio y comercializamos nuestros productos en paises que se encuentran en distintos
niveles de desarrollo, unos con menor estabilidad en los sistemas juridicos y mercados financieros que otros, y con
entornos empresariales potencialmente mas corruptos que otros, v que por lo tanto presentan mayores riesgos
politicos, econdémicos y operativos. Aunque estamos comprometidos a llevar a cabo negocios de manera legal y
ética en cumplimiento de los requisitos y normas internacionales y locales aplicables a nuestro negocio, existe el
riesgo de que los empleados o representantes de nuestras subsidiarias, afiliados, socios, asociaciones en
participacién (joint ventures) u otros socios comerciales puedan realizar acciones que violen las leyes y reglamentos
aplicables, que en general prohiben realizar pagos inapropiados a funcionarios de gobiernos con el propdsito de
obtener o retener negocios, incluyendo las leyes relacionadas con la Convencién de la OCDE de 1997 sobre la
Lucha contra el Cohecho de Funcionarios Piblicos Extranjeros en las Transacciones Comerciales Internacionales
tales como la Ley de Practicas Corruptas en el Extranjero de Estados Unidos, la Ley de Soborno del Reino Unido y
la Ley no. 12,846/13 de Brasil (un nuevo estatuto anticorrupcidn promulgado en enero de 2014). Dicho actos
podrian exponemnos a ser potencialmente responsables y a costos asociados con la investigacién de practicas

21

GA #93425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

indebidas. Adicionalmente, cualquier cobertura medidtica asociada con practicas indebidas en términos de las leyes
y regulaciones antes mencionadas, incluso de manera injustificada o sin fundamento, podria dafiar nuestra
reputacion y nuestras ventas.

La competencia podria illevar a una reduccion de los margenes, aumentar Ios costos y afectar adversamente
nuestra rentabilidad.

Competimos tanto con cerveceras como con empresas en la industria de la bebida, y nuestros productos
compiten con otras bebidas. A nivel mundial, los fabricantes de cerveza, asi como otros participantes de la industria
de bebidas, compiten principalmente sobre la base de imagen de marca, precio, calidad, redes de distribucién y
servicio al cliente. La consolidacién ha incrementado significativamente la base de capital y el alcance geogrifico de
nuestros competidores en algunos de los mercados en los que operamos, y se espera que la competencia aumente
ain mas, ya que la tendencia hacia Ia consolidacién entre las empresas en la industria de bebidas contimia. La
actividad de consolidacién también ha incrementado a lo largo de nuestros canales de distribucion — en el caso de los
puntos de venta, tales como cadenas de bares y comerciantes minoristas, como supermercados. Dicha consolidacién
podria incrementar el poder adguisitivo de los participantes en nuestros canales de distribucién.

La competencia puede desviar a los consumidores y clientes de nuestros productos. La competencia en nuestros
diferentes mercados y el aumento del poder adquisitivo de los participantes en nuestros canales de distribucién
podrian generarnos una reduccién de precios, aumento en la inversién de capital, aumento de mercadotecnia y otros
gastos, podria también impedir el aumento de los precios para recuperar los costos crecientes, y por lo tanto nos
haria reducir los mérgenes o perder participacién en el mercado. Por otra parte, debido a que contamos tinicamente
con un mimero limitado de marcas a través de un niimero limitado de mercados para la mayoria de nuestras ventas,
cualquier dilucion de nuestras marcas, como resultado de las tendencias competitivas, podria también conducir a una
erosion significativa de nuestra rentabilidad. Cualquiera de los supuestos anteriores podria temer un efecto
significativo adverso en nuestro negocio, condicién financiera y resultados de operaciones. La innovacién representa
riesgos inherentes, v los nuevos productos que presentamos pudieran no ser exitosos, mientras que nuestros
competidores pudieran ser capaces de responder maés répido que nosotros a las tendencias emergentes, como la
creciente preferencia de los consumidores por “cervezas artesanales” producidas por micro-cerveceras.

Ademis, la ausencia de igualdad de condiciones en algunos mercados y la falta de transparencia, o incluso
ciertas pricticas desleales o ilegales, como la evasion fiscal y la corrupcidn, pueden sesgar el entorno competitivo a
favor de nuestros competidores, con efectos adversos significativos en nuestra rentabilidad o capacidad de operar.

La capacidad de nuestras subsidiarias para distribuir efective puede estar sujeta a varias condiciones y
limitaciones.

Estamos organizados como una empresa controladora y en gran medida nuestras operaciones se llevan a cabo a
través de subsidiarias. La capacidad de nuestras subsidiarias nacionales y extranjeras y empresas afiliadas para hacer
distribuciones de efectivo a sus accionistas {para ser utilizado, entre otras cosas, para cumplir con nuestras
obligaciones financieras) a través de dividendos, pagos inter-compaiifas, comisiones por administracién y otros
pagos, en gran medida, depende de la disponibilidad de flujos de efectivo a nivel de dichas subsidiarias y afiliadas
nacionales y extranjeras, y puede ser restringido por las leyes v los principios de contabilidad aplicables, En
particular, 34.4% (EUAS$ 16.2 mil millones) de nuestros ingresos totales de los EUA$ 47.1 mil millones en 2014
provinieron de nuestra subsidiaria brasilefia Ambev, que no es 100% de nuestra propiedad y cotiza en la Bolsa de
Valores de Séo Paulo v en la Bolsa de Valores de Nueva York. Ademds, algunas de nuestras subsidiarias estan
sujetas a leyes que restringen su capacidad para pagar dividendos o restringen la cantidad de dividendos que pueden
pagar. 5i no somos capaces de obtener suficiente flujo de efectivo de nuestras subsidiarias y afiliadas nacionales y
extranjeras, esto podria afectar adversamente nuestra capacidad para pagar dividendos, y en general tener un
impacto negativo sobre nuestro negocio, resultados de operaciones y situacion financiera. Ver “Seccién 3. Revision
Operativa y Financiera—G. Liquidez y Recursos de Capital—Transferencias de Subsidiarias”.

Nuestra incapacidad para reducir costos podria afectar nuestra rentabilidad.

Nuestro éxito en el futuro y el crecimiento de nuestros ingresos dependen en parte de nuestra capacidad para ser
eficientes en la produccién, publicidad y venta de nuestros productos y servicios. Estamos {levando a cabo una serie
de iniciativas para mejorar la eficiencia operativa. El fracaso para generar ahorros significativos de costos y mejora
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de margenes de utilidad a través de estas iniciativas podria afectar adversamente nuestra rentabilidad y nuestra
capacidad para lograr nuestras metas financieras.

Estamos expuestos a riesgos de mercados en desarrollo, incluyendo riesgos de devaluacion, nacionalizacion
e inflacion.

Una parte importante de nuestras operaciones, que representd aproximadamente el 53% de nuestros ingresos de
2014, se llevan a cabo en mercados en desarrollo, como Brasil (que representa 22.1% de nuestros ingresos),
Argentina, China, México, Rusia, Bolivia, Paraguay, Ucrania y Corea del Sur, También tenemos inversiones de
capital en empresas cerveceras de China.

Nuestras operaciones e inversiones de capital en estos mercados estan sujetas a los riesgos habituales de operar
en paises en vias de desarrollo, que incluyen insurreccion e inestabilidad politica, interferencia externa, riesgos
financieros, cambios en politicas gubernamentales, cambios politicos y econdmicos, cambios en las relaciones entre
paises, acciones de las autoridades gubernamentales que afectan al comercio y a la inversion extranjera, regulaciones
sobre la repatriacion de fondos, interpretacion y aplicacion de leyes y regulaciones locales, cumplimiento de
propiedad intelectual y derechos contractuales, condiciones y reglamentos locales de trabajo, entre otros. Estos
factores podrian afectar nuestros resultados al ocasionar interrupciones en nuestras operaciones o al aumentar los
costos de operar en esos paises, o limitando nuestra capacidad de repatriar ingresos de esos paises. Los riesgos
financieros de operar en mercados en desarrollo también incluyen riesgos de liquidez, inflacién (por ejemplo, Brasil,
Argentina y Rusia han experimentado periédicamente tasas de inflacion extremadamente altas), devaluaciones (por
ejemplo, las monedas de Brasil y Argentina se han devaluado con frecuencia durante las wltimas varias décadas, el
peso argentino sufrid una devaluacion severa en enero de 2014 y el rublo ruso durante el segundo semestre de 2014),
volatilidad de precios, convertibilidad de la moneda e incumplimiento por parte del pais. Estos diversos factores
podrian afectar adversamente nuestro negocio, resultados de operaciones y situacién financiera, Debido a nuestra
mezcla geografica, estos factores podrian afectarnos mas que a nuestros competidores que tienen menos exposicion
a mercados en desarrollo, y cualquier disminucién general de los mercados en desarrollo en su conjunto nos podria
afectar de manera desproporcionada en comparacién con nuestros competidores.

Los acontecimientos econémicos y politicos en Argentina pueden afectar adversamente nuestras operaciones
en Argentina

Indirectamente somos duefios del 100% del capital social de una empresa controladora de subsidiarias que
operan en Argentina y otros paises de América del Sur. Los ingresos netos de la operacion de nuestras subsidiarias
en Argentina correspondieron a 3.6% de nuestros ingresos totales y 4.1% del EBITDA, segin dicho término se
define en este Folleto Informativo, para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014. Para nuestra definicién de
EBITDA, ver “Seccién 3. Revision Operativa y Financiera—E. Resultados de Operaciones—Afio terminado el 31
de diciembre 2014 en comparacién con ¢l afio terminado €l 31 de diciembre 2013—EBITDA, segiin se define.” En
el pasado, la situacién econdémica y social de Argentina se ha deteriorado rapidamente; no podemos asegurar que la
economia argentina no se deteriorard rapidamente como lo ha hecho en el pasado. La inestabilidad politica,
fluctuaciones en la economia, acciones gubernamentales con respecto a la economia de Argentina, devaluacidn del
peso argentino, inflacion y el deterioro de las condiciones macroeconémicas en Argentina podrian tener un efecto
adverso significativo en nuestras operaciones de América del Sur, su sitnacién financiera y sus resultados. En enero
de 2014, el peso argentino sufrid una devaluacién fuerte. Los resultados anuales de Argentina 2014 fueron
traducidos a una tasa promedio de 8.1193 pesos argentinos por Dolar. La devaluacion del 2014, y nuevas
devaluaciones en el futuro, si las hubiera, podrian disminuir nuestros activos netos en Argentina, con ajuste en
nuestro patrimonio.

Adicionalmente, el 30 de julio de 2014, Argentina llevo a cabo un incumplimiento selectivo de su deuda
reestructurada. Las consecuencias del incumplimiento en el panorama politico y economico de Argentina, y en
nuestras operaciones ahi, atin no estan claras. Si la situacidon econdmica o politica en Argentina se deteriora, nuestras
operaciones de América del Sur pueden estar sujetas a restricciones adicionales en cambios de divisas, repatriacion
de exportaciones o regimenes de expropiacion que podrian afectar adversamente nuestra liquidez y operaciones, y
nuestra capacidad para acceder a fondos de Argentina.
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Los acontecimientos politicos en Ucrania, las sanciones conexas adoptadas por la Unién Europea y los
Estados Unidos dirigidas a Rusia, y acontecimientos economicos en Rusia pueden afectar adversamente nuestras
operaciones en Ucrania, Rusia y otros paises de la region.

Indirectamente somos propietarios del 38.1% del capital social total de PISC SUN InBev Ukraine en Ucrania,
cuyos ingresos netos representaron menos del 1% de nuestros ingresos totales en 2014. También somos propietarios
y operamos instalaciones de produccién de cerveza en Ucrania. Adicionalmente, somos indirectamente propietarios
del 99.8% del total del capital social de SUN InBev OJSC en Rusia, cuyos ingresos netos representaron menos del
2% de nuestros ingresos totales en 2014.

La fuerte inestabilidad politica amenaza a Ucrania consecuencia de disturbios civiles que comenzaron en
noviembre de 2013, el derrocamiento del presidente de Ucrania en febrero de 2014, y la resultante accion militar en
el pais desestabilizado operando bajo un gobierno temperal. Como resultado de ciertos conflictos actuales en la
regidn, los Estados Unidos y la Unién Europea han impuesto sanciones a ciertos individuos y empresas en Rusia y
Ucrania. Estas sanciones fueron dirigidas a personas que amenazaban la paz y seguridad en Ucrania, altos
funcionarios del gobierno ruso y los sectores de energia, defensa y servicios financieros de Rusia, pero han tenido
consecuencias macroecondmicas mas alld de dichas personas e industrias. En respuesta, Rusia establecid un
conjunto de sanciones reciprocas, y en agosto de 2014 impuso una prehibicion de un afio a la importacién de
determinados productos agricolas, alimentos y materias primas de los pafses que han impuesto sanciones contra
Rusia.

En diciembre de 2014, Estados Unidos impuso atin mds sanciones con el prop6sito de bloquear nuevas
inversiones en la region de Crimea en Ucrania y las relaciones comerciales entre los Estados Unidos o
estadounidenses y Crimea. PJYSC SUN InBev Ukraine y SUN InBev OJSC dirigen actividades de venta y
distribucién limitada en la regién de Crimea. Continunamos vigilando las actividades de nuestras subsidiarias a la luz
de la restriccion impuesta por éstas y cualquier otra sancioén futura.

 Inestabilidad politica en la regién se ha combinado con los bajos precios del petréleo en todo el mundo para
devaluar significativamente el rublo ruso, y puede continuar teniendo un impacto negativo en la economia rusa.
Adicionalmente, el hrivnia ncraniano también suffié una devalvacién significativa en 2014, La posibilidad de
sanciones adicionales implementadas por Estados Unidos y/o la Unidn Europea contra Rusia o viceversa,
inestabilidad politica continua, los conflictos civiles, el deterioro de las condiciones macroeconémicas y la accién
militar o la amenaza de accion militar en la regién pueden resultar en problemas econdmicos graves en Ucrania,
Rusia y las areas circundantes. Esto podria tener un efecto significativo adverso en las operaciones de nuestras
subsidiarias en la regitn y sobre los resultados de operaciones de nuestro segmento en Europa, y podria resultar en
el deterioro del crédito mercantil u otros activos intangibles.

Podemos no ser capaces de llevar a cabe exitosamente futuras adquisiciones e integraciones de negocios o
reestructuraciones,

Hemos hecho en ef pasado y podriamos hacer en el futuro, adquisiciones de, inversiones en, asociaciones en
participacion (foint ventures) y acuerdos similares con, otras empresas y negocios. No podemos llevar a cabo dichas
operacicnes adicionales salvo que podamos identificar a los candidatos adecuados y llegar a un acuerdo sobre los
términos con ellos. Al concluir una operacién, podriamos estar obligados a integrar las empresas, negocios u
operaciones adquiridas en nuestras operaciones existentes. Ademas, estas operaciones pueden implicar la asuncion
de ciertos riesgos actuales o potenciales, pasivos conocidos o desconocidos, que pueden tener un impacto potencial
en nuestro perfil de riesgo financiero. Ademds, el precio que podemos pagar por cualquier operacién futura puede
llegar a ser demasiado alto, como resultado de diversos factores, tales como un cambio significativo en las
condiciones del mercado, oportunidades limitadas para llevar a cabo la debida diligencia antes de una compra o
cambios inesperados en el negocio adquirido.

Nuestra integracién con Grupo Modelo nos ha expuesto y contintia exponiéndonos a riesgos relacionados
con costos significativos y dificultades para integrar a Grupo Modelo en nuestras operaciones existentes y el
aprovechamiento de sinergias dervivadas de la operacion.

Aunque creemos que nuestra integracion con Grupo Modelo avanza con ritmo positivo, alcanzar todo el
potencial de la operacién depende de la integracidn continua, répida y eficiente de nuestras actividades con Grupo
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Modelo, dos empresas de tamafio considerable que funcionaban de forma independiente y se encontraban
incorporadas en diferentes paises, con operaciones geograficamente dispersas, y con diferentes culturas
empresariales y estructuras de compensacion de sus empleados.

El proceso de integracién ha implicado y estimamos que continuard implicando costos e incertidumbres
inherentes y no podemos garantizar que la integracion con Grupo Modelo nos permita alcanzar en su totalidad las
oportunidades de crecimiento de negocio, ahorro de costos, aumento de ingresos, sinergias y otros beneficios.
Seguimos comprometidos con la entrega de, al menos, EUAS$ 1 mil millones en sinergias de costos para finales de
2016 y creemos que la contraprestacion pagada por la integracion con Grupe Modelo se justifica, en parte, por las
oportunidades de crecimiento de negocio, ahorro de costos, aumento de ingresos, sinergias, mejoras en los ingresos
y otros beneficios que Grupo Modelo espera lograr mediante la integracion de sus operaciones con las nuestras. Sin
embargo, estas oportunidades de crecimiento de negocio, ahorro de costos, aumento de ingresos, sinergias y otros
beneficios podrian no lograrse, y los supuestos bajo los cuales se determino la contraprestaciéon pagada por la
integracién con Grupo Modelo podrian llegar a ser incorrectos.

La integracion exitosa de Grupo Modelo en nuestro negocio también requiere una cantidad significativa de
tiempo de administracion y puede afectar o poner en peligro la capacidad de la administracién para manejar el
negocio de manera efectiva durante el periodo de dicha integraciéon. Ademas, es posible que no seamos capaces de
continnar reteniendo empleados con las habilidades apropiadas para las tareas relacionadas con nuestro plan de
integracién, lo que podria afectar negativamente a la integracién de Grupo Modelo.

Aunque el ahorro de gastos estimados y sinergias de ingresos previstos por la integracién con Grupo Modelo
son significativas, no podemos garantizar que vamos a obtener estos beneficios en el tiempo previsto o en lo
absoluto. Por lo tanto, cualquier falla, retraso material o costo inesperado del proceso de integracion podria tener un
efecto adverso significativo en nuestro negocio, resultados de operaciones y situacion financiera.

El fracaso de cumplir nuestras obligaciones bajo el acuerdo con Grupo Modelo podria afectar de manera
adversa nuestra condicion financiera y estado de resultados.

El acuerdo alcanzado con el Departamento de Justicia de Estados Unidos en relacion con la integracidon con
Grupo Modelo, incluye un acuerdo de transicidén de servicios a tres afios para la transicidn progresiva de la
operacion de la fibrica de cerveza de Piedras Negras, asi como ciertas garantias de distribucién para Constellation
Brands en los 50 estados de los Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam. El cumplimiento de nuestras
obligaciones derivadas del acuerdo es continuamente monitoreado por el Departamento de Justicia de Estados
Unidos y el Supervisor Independiente designado por ellos. Si no cumplimos con nuestras obligaciones derivadas del
acuerdo, ya sea de forma intencional o inadvertidamente, podriamos estar sujetos a multas pecuniarias. Ver “Seccién
8. Informacion Adicional—C, Contratos Relevantes—Convenio de Transaccion Grupo Modelo,”

Un deterioro del crédito mercantil y otros activos intangibles podria afectar wdversamente nuestra situacion
financiera y resultados de aperaciones.

Hemos reconocido un crédito mercantil significativo en nuestro balance general como resultado de algunas
adquisiciones. Por gjemplo, como resultado de la integracién con Grupo Modelo en 2013, reconocimos un total de
EUA$19.6 mil millones en nuestro balance y registramos varias marcas del negocio de Grupo Modelo (incluyendo
marcas de la familia Corona entre otras) como activos intangibles con duracién indefinida con un valor de EUA$4.7
mil millones. Asimismo, como resultado de la adquisicion de Anheuser-Busch en 2008, reconocimos EUA$32.9 mil
millones en nuestro balance y registramos varias marcas de la empresa Anheuser-Busch (incluyendo marcas en la
familia Budweiser, entre otras) como activos intangibles con duracion indefinida con un valor de mercado de EUAS
21.4 mil millones. Al 31 de diciembre de 2014, nuestro crédito mercantil equivalia a EUA$ 70.8 mil millones vy los
activos intangibles con duracién indefinida ascendian a EUA$ 28.2 mil millones. Si nuestro negocio no se desarrolla
seghn lo previsto, cargos por deterioro podrian generarse en el futuro lo cual seria significativo y podria tener un
efecto adverso en nuestros resultados de operaciones y situacidn financiera.

Dependemos del éxito de nuestras marcas.

Nuestro éxito depende de nuestra capacidad para mantener y mejorar la imagen y reputacién de nuestros
productos existentes y desarrollar una imagen favorable y reputacién de los productos nuevos. La imagen y
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reputacion de nuestros productos podria verse reducida en el futuro; preocupaciones sobre a calidad del producto,
incluso cuando se hagan sin fundamento, podrian empafiar la imagen y reputacién de nuestros productos. Un evento
o serie de eventos, que dafie significativamente la reputacion de una o més de nuestras marcas podrian tener un
efecto adverso en el valor de esa marca y los ingresos posteriores de esa marca o negocio. Restaurar Ia imagen y la
reputacidn de nuestros productos puede ser costoso ¥ podria ser imposible,

Por otra parte, nuestros esfuerzos de mercadotecnia estdn sujetos a restricciones con respecto al estilo de Ia
publicidad permitida, y medios de comunicacién y mensajes utilizados. En varios paises, por ejemplo, la televisién
es un medio prohibido para la publicidad de cerveza y ofras bebidas alcoholicas, v en otros paises, la publicidad
televisiva, aunque esti permitida, se regula cnidadosamente. Todas las restricciones adicionales en dichos paises, o
la introduccién de restricciones similares en otros paises, podrian limitar nuestro potencial crecimiento de marca y
por lo tanto reducir el valor de nuestras marcas y los ingresos relacionados.

La publicidad negativa, los riesgos de salud percibidos y la regulacion gubernamental asociada pueden
dasiar nuestro negocio.

La cobertura en los medios, y la publicidad en general, pueden ejercer una influencia significativa en el
comportamiento y acciones de Ios consumidores. Si la aceptacién social de la cerveza, otras bebidas alcohdlicas o
los refrescos disminuyeran significativamente, las ventas de nuestros productos podrian disminuir sustancialmente,
En los 1ltimos afios, ha habide una creciente atencidn publica v politica dirigida a la bebida alcohélica y las
industrias de alimentos y bebidas no-alcohdlicas. Esta atencién es el resultado de preocupaciones de salud
relacionados con el uso nocivo del alcohol, incluyende conducir ebrio, conducir durante el embarazo, el consumo
excesivo y abusivo y el consumo por menores de edad, asi como los problemas de salud relacionados con el
consumo excesivo de alimentos y bebidas no alcohdlicas como la obesidad y la diabetes. La publicidad negativa con
respecto a la cerveza, otras bebidas alcohdlicas o el consumeo de refrescos, la publicacién de estudios que indican un
riesgo significativo a la salud debido al consumo de cerveza, otras bebidas alcohdlicas o refrescos, o cambios en la
percepeion de los consumidores en relacion con la cerveza, otras bebidas alcohélicas o refrescos en general, podria
afectar negativamente la venta y consumo de nuestros productos y podria perjudicar nuestro negocio, resultados de
operaciones, flujos de efectivo o sitnacidn financiera si los consumidores y clientes cambian sus patrones de compra.

Por ejemplo, en mayc de 2013, la Asamblea Mundial de la Salud aprobd el Plan de Accién Global de la
Organizacidn Mundial de la Salud para la Prevencidn y el Control de las Enfermedades No Transmisibles (ENT)
2013-2020. El uso nocivo del alcohol se ha citado como un factor de riesgo de enfermedades no transmisibles, Fl
plan de accion para las enfermedades no transmisibles exige al menos una reduccién del 10% en el consumo nocivo
de alcohol, en su caso, dentro de los contextos nacionales.

Como gjemplo adicional, las autoridades rusas han adoptado cambios legislativos vinculados a la preocupacion
por el uso nocivo del alcohol. En 2012, Rusia adoptd la prohibicion de la venta de cerveza en los quioscos v la venta
de cerveza en el horario entre las 11:00 pm y las 8:00 am, una prohibicién de anuncios de cerveza en la televisidn,
internet, medios impresos, radio y anuncios de cerveza al aire libre e impuso un aumento de los impuestos al
consumo. Entre 2009 y 2014, la tasa de impuestos especiales sobre cerveza aumentd nueve veces - de RUB-2/litro
(EUAS 0.07/litro) a RUB 18/litro (EUA$ 0.32/litro). Otras propuestas legislativas debatidas en Rusia incluyen
restricciones para los envases de PET, imposiciones a la produccion y cambios en los requisitos para la concesién de
licencias, aceleracion de la propuesta de impuestos sobre desperdicios para su implementacion en 2015 y no 2016, y
la solicitud de que compafiias dedicadas a la produccién y publicidad de cerveza y otras bebidas de malta se
registren bajo el Sistema Estatal Unificado de Informacién Automatizada (Unified State Automated Information
System).

Del mismo modo, en Ucrania, de 2013 a 2014, la tasa del impuesto al consumo aumentd 42.5% a 1.24
UAH/litro (EUA$ 0.08/litro) en 2014. A finales de diciembre de 2014, ¢l parlamento ucraniano cambi
significativamente el marco regulatorio de la cerveza, dandole un tratamiento legal equivalente a los licores. A partir
de julio de 2015, la cerveza no se puede publicitar en medios de comunicacidén impresos, ya sea en publicidad
interior o exterior, en el meiro v otros medios de transporte piblico, o en radio o televisién en un horario de entre las
6:00 pm y las 11:00 am. Adicionalmente, se impusieron requisitos para la concesion de licencias para la produccidn,
distribucién y venta al por menor, y certificaciones para la distribucién, importacién y exportacién. Ucrania también
ha impuesto una nueva tasa impositiva del 5% a vendedores.
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La preocupacion por el abuso de alcohol y consumo de alcohol por menores de edad también ha llevado a
gobiemnos, incluidos los de Argentina, Brasil, Rusia, el Reino Unido y los Estados Unidos, a considerar medidas
como el aumento de los impuestos, la aplicacion de regimenes de precios minimos de alcohol u otros cambios al
marco regulatorio aplicable a nuestra publicidad u otras pricticas comerciales.

Las marcas principales son utilizadas por nosotros, nuestras subsidiarias, asociadas y asociaciones en
participacién (joint ventures), y estan licenciadas a terceros fabricantes de cerveza. En la medida en que nosotros, o
una de nuestras subsidiarias, asociadas, asociaciones en participacidén (foint ventures) o licenciatarios estemos
sujetos a publicidad negativa, y la publicidad negativa cause que consumidores y clientes cambien sus patrones de
compra, podria tener un efecto adverso significativo en nuestro negocio, resultados de operaciones, flujos de
efectivo o situacion financiera. A medida que continuamos expandiendo nuestras operaciones en los mercados en
desarrollo ¥ en crecimiento, existe un mayor riesgo de que podamos ser objeto de publicidad negativa, en particular
en relacién con los derechos laborales y las condiciones de trabajo locales. La publicidad negativa que
materialmente dafia la reputacién de vno o mas de nuestras marcas podria tener un efecto adverso en el valer de esa
marca y los ingresos posteriores de esa marca o negocio, lo cual podria afectar adversamente nuestro negocio,
resultados de operaciones, flujos de efectivo y la sitvacidn financiera.

La demanda por nuestros productos puede verse afectada por los cambios en las preferencias y gustos del
consumidor.

Dependemos de nuestra capacidad para satisfacer las preferencias y gustos del consumidor. Las preferencias y
gustos del consumidor pueden cambiar de forma impredecible debido a una variedad de factores, como cambios en
la demografia, salud y bicnestar de los consumidores, preocupaciones por la obesidad o el consumo de alcohol,
atributos ¢ ingredientes del producto, cambios en los patrones de viaje, vacaciones o actividades de ocio, el clima, la
publicidad negativa resultante de la accidn reguladora o litigio contra nosotros o empresas similares o un deterioro
de las condiciones econdémicas. Los consumidores también pueden preferir los productos de los competidores o
generalmente pueden reducir su demanda de productos en esta categoria. El incumplimiento por parte de nosotros
para anticipar o responder adecuadamente a los cambios en las preferencias y gustos del consumidor o a la
evolucién de nuevas formas de comunicacion y de mercadotecnia podria afectar adversamente nuestro negocio,
resultados de operaciones y situacidn financiera.

Los ciclos de consumeo estacionales y las condiciones climdticas adversas pueden provocar fluctuaciones en
la demanda de nuestros productos.

Los ciclos de consumo estacionales y las condiciones climaticas adversas en los mercados en los que operamos
podrian tener un impacto en nuestras operaciones. Esto es particularmente cierto en los meses de verano, cuando el
clima inusualmente frio o hiimedo puede afectar los voliimenes de ventas. La demanda de cerveza es normalmente
menor en nuestros principales mercados en el hemisferio norte durante el primer y cuarto trimestres de cada afio, y
por lo tanto nuestros ingresos netos consolidados de esos mercados normalmente son menores durante este tiempo.
Aunque este riesgo es algo mitigado por nuestra presencia relativamente equilibrada en ambos hemisferios, estamos
relativamente mas expuestos a los mercados del hemisferio norte que a los mercados del hemisferio sur, lo que
podria afectar adversamente nuestro negocio, resultados de operaciones y sitnacion financiera.

El cambio climdtico, o las medidas legales, regulatorias o de mercado para abordar el cambio climdtico,
pueden afectar negativamente a nuestro negocio u operaciones, y la escasez o la mala calidad de agua podrian
afectar negativamente nuestros costos y capacidad de produccion.

Existe una creciente preocupacion que el didxido de carbono y otros gases de efecto invernadero en la
atmdsfera puedan tener un impacto negativo en las temperaturas globales, patrones climaticos y la frecuencia y
severidad de fendmenos meteorolégicos extremos y los desastres naturales. En caso de que dicho cambio climatico
tenga un efecto negativo en la productividad agricola, podriamos estar sujetos a una disminucién de disponibilidad o
a precios menos favorables de ciertos productos agricolas que son necesarios para nuestros productos, como la
cebada, el lapulo, el aziicar y el maiz. Ademds, las expectativas del piblico para reducir emisiones de gases de
efecto invernadero podrian dar lugar a un aumento a costos de energia, transporte y materias primas y pueden
requerir que hagamos inversiones adicionales en instalaciones y equipos, debido a las crecientes presiones
regulatorias. Como resultado, los efectos del cambio climatico podrian tener un efecto adverso significativo en
nuestro negocio y resultados de operaciones a large plazo.
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También nos enfrentamos a riesgos de escasez y calidad del agua. La disponibilidad de agua potable es un
recurso limitado en muchas regiones del mundo, enfrentindose a desafios sin precedentes debido al cambio
climatico y al cambio resultante en los patrones de precipitacion y la frecuencia de fendmenos meteoroldgicos
extremos, la sobreexplotacidn, el aumento de la contaminacidn, y la mala gestion del agua. Conforme Ia demanda de
agua continua incrementando en todo el mundo, y mieniras el agua se hace mds escasa y la calidad del agua
disponible se deteriora, podriamos vernos afectados por el aumento del costo de produccidn o limitaciones a la
produccién, fo que podria afectar negativamente nuestro negocio y resultados de operaciones.

Estamos obligados a reportar las emisiones de gases de efecto invernadero, datos de energia y otra informacién
relacionada a una variedad de entidades, y a cumplir con las obligaciones mas amplias del Régimen de Comercio de
Derechos de Emisién de la Unidén Europea. Ciertos riesgos podrian materializarse si no fuéramos capaces de medir,
controlar y divulgar informacién precisa y en el momento oportuno, v €l Régimen de Comercio de Derechos de
Emisién de la Union Europea podria generar mayores costos operativos si fuéramos incapaces de cumplir con
nuestras obligaciones de cumplimiento o superramos las asignaciones de emisiones. También existe el riesgo de
una nueva regulacién ambiental en muchas areas geograficas en donde operamos, incluidas la Union Europea, los
Estados Unidos v China, entre otros. Por ejemplo, en mayo de 2014, el Jefe de Estado de 1a Repiblica Popular de
China emitié un plan que establece metas relacionadas con emisiones de gases contaminantes, consumo de energia
v emisiones de didxido de carbono que podrian requerir inversiones, capacidades de negocio y cambios operativos
adicionales.

Si alguno de nuestros productos se torna defectuoso o se encuentra que contiene contaminantes, podriamos
estar sujetos al retire de productos o a otras responsabilidades.

Tomamos precauciones para garantizar que nuestros productos de bebidas estén libres de contaminantes y que
nuestros materiales de embalaje (tales como botellas, copas, latas y ofros recipientes) estdn libres de defectos. Estas
precauciones incluyen programas de control de calidad y diversas tecnologias para materias primas, el proceso de
produccién y nuestros productos finales. Hemos establecido procedimientos para corregir los problemas detectados.

En el caso de que ocurra contaminacion alguna o exista algin defecto en el futuro, podria dar lugar a
interrupciones del negocio, retiros de productos o generacion de responsabilidad, mismos que podrian, de forma
individual, tener un efecto adverso en nuestro negocio, reputacion, prospectos, situacion financiera y resultados de
operaciones.

Aungue mantenemos pdlizas de seguro contra cierta responsabilidad por los productos (pero no la retirada de
productos), puede que no seamos capaces de hacer cumplir nuestros derechos con respecto a estas politicas, y, en
caso de que se produzca contaminacién o defecto, cualquier cantidad que podriamos recuperar podria no ser
suficiente para compensar cualquier dafio que pudiéramos sufrir, lo que podria afectar adversamente nuestro
negocio, resultados de operaciones y situacién financiera.

Podemos no ser capaces de proteger nuestros derechos de propiedad intelectual.

Nuestro éxito futuro depende en gran medida de nuestra capacidad de proteger nuestras marcas y productos
existentes y futuros y defender nuestros derechos de propiedad intelectual, incluyendo marcas, patentes, dominios,
secretos industriales y know-how. Nos han otorgado numerosos registros de marcas que cubren nuestras marcas y
productos, y hemos presentado, y esperamos continuar presentando, solicitudes para marcas y patentes para proteger
las marcas y los productos recién desarrollados. No podemos asegurar que el registro de alguna marca nos sea
otorgado. También existe el riesgo de que podriamos, por omision, no renovar una marca o patente en forma
oportuna o que nuestros competidores desafiardn, invalidaran o eludir las marcas y patentes existentes o futuras
emitidas a, o licenciadas por, nosotros.

Aunque hemos tomado medidas adecuadas para proteger a nuestro portafolio de derechos de propiedad
intelectual (incluyendo el registro de marcas y nombres de dominio), no podemos estar seguros de que las medidas
que hemos tomado serdn suficientes o que terceros no infrinjan o se apropien indebidamente de derechos de
propiedad intelectual. Por otra parte, algunos de los paises en los que operamos ofrecen proteccion menos eficiente a
la propiedad intelectual que la proteccion disponible en Europa o Estados Unidos. Si no somos capaces de proteger
nuestros derechos de propiedad contra la infraccién o apropiacion indebida, podria tener un efecto material adverso
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en nuestro negocio, resultados de operaciones, flujos de efectivo o situacién financiera y, en particular, en nuestra
capacidad para desarrollar nuestro negocio.

Dependemos de terceros clave, incluyendo los proveedores clave, y la terminacion o modificacion de los
acuerdos con los terceros podria afectar negativamente nuestro negocio.

Dependemos de terceros proveedores clave, incluyendo proveedores para una amplia gama de materias primas
para la cerveza y bebidas distintas a cerveza como la cebada malteada, sémola de maiz, jarabe de maiz, arroz,
lipulo, agua, concentrado de sabor, concentrado de frutas, azicar y edulcorante, y para el material de envasado, tales
como vidrio, botellas de PET y aluminio, latas y barriles de aluminio o acero, etiquetas, cajas de plastico, metal y
cierres de plastico, cartones plegables, productos de carton y laminas de plastico.

Buscamos limitar nuestra exposicion a las fluctuaciones del mercado en estos suministros mediante la
celebracién de acuerdos a precio fijo a mediano y largo plazo. Tenemos un nimero limitado de proveedores de latas
de aluminio y botellas de vidrio. La consolidacién de la industria de latas de aluminio, y la industria de botellas de
vidrio en algunos mercados en los que operamos ha reducido las alternativas de abastecimiento local y ha
aumentado ¢l riesgo de interrupciones al snministro de latas de aluminio, y botellas de vidrio. Aunque generalmente
contamos con otros proveedores de materias primas y materiales de embalaje, la terminacion o cambio significativo
a acuerdos con ciertos proveedores clave, desacuerdos con proveedores con respecto a pagos u otros términos, o el
fracaso de un proveedor clave para cumplir con las obligaciones contractuales o entregar materiales consistentes con
el uso actual o nos veriamos obligados a hacer compras a proveedores alternativos, en cada caso a precios
potencialmente mas altos que los acordados con dicho proveedor, y esto podria tener un impacto significativo sobre
nuestra produccion, distribucién y venta de cerveza, otras bebidas alcohdlicas y bebidas gaseosas y tener un efecto
adverso significativo en nuestro negocio, resultados de operaciones, flujos de efectivo o situacion financiera.

Un nimero de nuestras marcas clave estdn tanto licenciadas a terceros fabricantes de cerveza y utilizadas por
empresas sobre las que no tenemos control. Por ejemplo, nuestra marca global Stella Artois se licencia a terceros en
Argelia, Australia, Bulgaria, Croacia, Republica Checa, Hungrfa, Israel, Nueva Zelanda y Rumania, y otra marca
global, Corona, esta licenciada a Constellation Brands para mercadotecnia y ventas en los 50 estados de los Estados
Unidos, €l Distrito de Columbia y Guam, asi como la produccién relacionada en México para los esfuerzos de
mercadotecnia y ventas. Corona también se distribuye por terceros en mis de 100 paises en todo el mundo,
incluyendo Australia y Nueva Zelanda. Por ultimo, Budweiser se licencia a terceros en, entre otros paises,
Argentina, Japon, Corea del Sur, Panamd, Italia, Irlanda y Espafia. Ver “Seccién 2. Informacion sobre la
Compaiiia—B. Descripcién del Negocio—8. Licencias” para obtener més informacion al respecto.

Hacemos un monitoreo de la calidad de la fabricacion de cerveza para garantizar nuestros estandares altos, pero
en la medida en que una de estas marcas clave registradas estin sujetas a publicidad negativa, lo cual podria tener un
efecto adverso significativo en nuestro negocio, resultados de operaciones, flujos de efectivo o situacién financiera.

Para ciertos materiales de empaque y materias primas, dependemos de un pequefio mimero de proveedores
importantes. Si estos proveedores fucran incapaces de continuar satisfaciendo nuesiras necesidades, y nosotros
fuéramos incapaces de desarrollar fuentes alternativas de suministro, nuestras operaciones y resultados financieros
podrian verse afectados de manera adversa.

La consolidacion de los minoristas nos puede afectar de manera adversa.

El sector del comercio en Europa y en muchos paises en los que operamos contimia consolidandose. Los
grandes comerciantes pueden tratar de mejorar la rentabilidad y las ventas al pedir precios mas bajos o mayor gasto
comercial. Los esfuerzos de los comerciantes podrian resultar en reduccion de la rentabilidad para la industria de la
cerveza en su conjunto y afectar indirectamente de manera adversa nuestros resultados financiercs.

Podriamos incurrir en costos significativos como vesultado del incumplimiento y/o violaciones de diversos
reglamentos que rigen nuestras operaciones.

Nuestro negocio es altamente regulado en muchos de los paises en los que nosotros o nuestros prestadores de
servicios operan. Las regulaciones adoptadas por las autoridades de estos paises gobiernan gran parte de nuestras
operaciones, incluyendo la elaboracién, mercadotecnia y publicidad (en particular para asegurar que nuestra
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publicidad esté dirigida a personas mayores de edad), proteccion del medio ambiente, transporte, relaciones con
distribuidores y ventas. Podemos ser objeto de reclamaciones respecto a que no hemos cumplido con las leyes y
reglamentos existentes, que podrian resultar en multas y sanciones o pérdida de las licencias de operacién. También
estamos rutinariamente sujetos a leyes y reglamentos nuevos o reformados a los que tenemos que dar cumplimiento
con el fin de evitar reclamaciones, multas y otras sanciones, que podrian afectar adversamente nuestro negocio,
resultados de operaciones y situacion financiera. También podriamos estar sujetos a leyes y reglamentos destinados
a reducir la disponibilidad de productos de cerveza y otras bebidas alcoholicas en algunos de nuestros mercados para
afrontar el abuso de alcohol y otras cuestiones sociales, No podemos garantizar que no vamos a incurrir en costos o
pasivos significativos en relacion con el cumplimiento de Ios requisitos reglamentarios aplicables, o que dicha
regulacion no interferird con nuestros negocios de cerveza, otras bebidas alcohdlicas y bebidas gascosas.

Nuestras instalaciones en México y en el resto de paises en los que operamos estin sujetas a leyes y
reglamentos locales de proteccion del medio ambiente. Estamos en cumplimiento con dichas leyes y reglamentos o
actualmente estamos tomando medidas para estar en cumplimiento. ’

Algunos paises han adoptado leyes y reglamentos que requieren depdésitos en bebidas o establecen sistemas de
botellas rellenables. Dichas leyes incrementan los precios de la cerveza por encima de los precios del depésito v
pudieren ocasionar disminuciones en ventas. Legisladores en varias jurisdicciones en las cuales llevamos a cabo
nuestras operaciones contintian considerando legislacidn similar, cuya adopcién nos impondria costos operativos
mayores al mismo tiempo que disminuiria el volumen de ventas.

El nivel de regulacion a la que nuestros negocios estan sujetos puede verse afectado por los cambios en la
percepcion piiblica del consumo de cerveza, otras bebidas alcohdlicas y refrescos. En los 1iltimos afios, ha habido
una mayor atencion social y politica en algunos paises dirigidos a la bebida alcohdlica como cerveza y las industrias
refresqueras, v los organismos gubernamentales podrian responder a cualquier critica pablica con la implementacion
de nuevas restricciones regulatorias en materia de publicidad, horarios, edad legal para beber o actividades de
mercadotecnia (incluyendo la mercadotecnia o venta de cerveza en eventos deportivos). Tal preocupacion pablica y
las restricciones resultantes pueden causar un declive significativo en la aceptacién social de la cerveza, otras
bebidas alcoholicas o refrescos y por lo tanto alejar Ias tendencias de consumo de estos productos, lo que tendria un
efecto adverso significativo en nuestro negocio, condicién financiera y resultados de operaciones. Para regulaciones
y restricciones comunes a las que estamos sujetos, ver “Seccion 2. Informacion sobre la Compaiija—B. Descripcion
del Negocio—11. Regulaciones que Afectan Nuestro Negocio” y “Seceion 3. Revision Operativa y Financiera—A.
Factores Clave que Afectan Nuestros Resultados de Operaciones—Reglamentos Gubernamentales”.

Estamos expuestos a riesgos derivados de litigios.

Actualmente somos parte, y en el futuro podriamos ser parte, en procedimientos y reclamaciones y dafios
legales significativos que se presenten en contra de nosotros. Ver “Seccidén 6. Informacion Financiera — A. Estados
Financieros Consolidados y Otra Informacién Financijera — Procedimientos legales y arbitrales” y “Seccién 3.
Revision Operativa y Financiera — H. Obligaciones y Contingencias Contractuales — Contingencias” y la nota 30 a
nuestros Estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y para los tres afios
terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para una descripeion de ciertas contingencias significativas que
creemos razonablemente posible (pero no probable) que sucedan. Dada la incertidumbre inherente de litigios, es
posible que podamos contraer pasives como consecuencia de los procedimientos y reclamaciones presentadas contra
nosotros, incliidos los que no creemos en la actualidad son razonablemente posibles.

Por otra parte, las empresas en la industria de bebidas alcohdlicas y en la industria de refrescos se encuentran,
de vez en cuando, expuestas a demandas colectivas (acciones colectivas) u otros litigios relativos a la publicidad de
alcohol, problemas de abuso de alcohol o consecuencias a la salud derivadas del consumo excesivo de cerveza, otras
bebidas alcoholicas y refrescos. A modo de gjemplo, ciertos productores de cerveza y otras bebidas alcohdlicas de
Brasil, Canadé, Europa y Estados Unidos han estado involucrados en acciones colectivas y otros litigios buscando
reparacion de dafios por, entre oiras cosas, la presunta mercadotecnia de bebidas alcohdlicas a menores de edad. Si
alguno de este tipo de litigios resultara en multas, dafios o pérdida de reputacioén para nosotros, esto podria tener un
efecto adverso significativo en nuestro negocio, resultados de operaciones, flujos de efectivo o situacién financiera.

Ver “Seccion 6. Informacién Financiera — A. Estados Financieros Consolidados y Otra Informacidn Financiera
— Procedimientos legales y arbitrales” para obtener informacién adicional sobre los asuntos de litigio.
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La industria cervecera y de bebidas puede estar sujeta a cambios adversos en los impuestos.

La imposicion de impuestos sobre nuestra cerveza, otras bebidas alcohdlicas y refrescos en los paises en los que
operamos se compone de diferentes impuestos propios a cada jurisdiccion, tales como impuestos especiales y otros
impuestos indirectos. En muchas jurisdicciones, los impuestos especiales y otros impuestos indirectos constituyen
una gran porcion del costo de cerveza trasladado a los clientes, El aumento de impuestos especiales y otros
impuestos indirectos aplicables a nuestros productos, ya sea en términos absclutos o en relacidn con los niveles
aplicables a otras bebidas, tienden a afectar negativamente nuestros ingresos o margenes, tanto por la reduccion del
consumo global de nuestros productos como por que animan a los consumidores a cambiar a ofra categoria de
bebidas. Estos incrementos también afectan negativamente a la capacidad adquisitiva de nuestros productos y
nuestra rentabilidad. En 2014, México, Rusia, Ucrania, Australia, Sudafrica, Egipto, Singapur, entre otros,
aumentaron los impuestos al consumo de cerveza.

En México, la carga fiscal sobre las bebidas alcohdlicas es muy onerosa. A partir de la reforma a la Ley del
Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios que entrd en vigor el 1 de enero de 2014, se aumenté ain maés la
tasa del impuesto especial a las bebidas con contenido alcohélico y cerveza con una graduacién alcohdlica de hasta
14° G.L. (Gay Lussac, donde cada grado de alcohol puro corresponde a 1% del volumen de la bebida que lo
contiene) a 26.5%, con una graduacion alcohodlica de mas de 14° y hasta 20° G.L. a 30%, y con una graduacion
alcohdlica de mas de 20° G.L. a 53%

En Rusia, entre 2009 y 2014, la tasa de impuestos especiales de cerveza aumento nueve veces de RUB-2/litro
(EUAS 0.07/litro) a RUB 18/litro (EUAS$ 0.32/litro). Del mismo modo, en Ucrania, de 2013 a 2014 la tasa de
impuesto al consumo aument6 42.5% a UAH 1.24/litro (EUA$0.08/litro) en 2014, Estos aumentos de impuestos han
dado lugar a aumentos de precios significativos en ambos paises, y contimian reduciendo nuestras ventas de cerveza.
Ver “— publicidad negativa, riesgos de salud percibidos y la regulacion gubemamental inherente que pudiera
perjudicar nuestro negocio.”

En Estados Unidos, la industria cervecera esta sujeta a una tributacién significativa. El gobierno federal de
Estados Unidos actualmente impone un impuesto de 18 ddlares por barril (equivalente a aproximadamente 117
litros) sobre la cerveza vendida para consumo en Estados Unidos. Todos los estados también recaudan impuestos
especiales y/o impuestos sobre bebidas alcohdlicas. De vez en cuando, surgen propuestas para aumentar estos
impuestos, y en el futuro estos impuestos podrian aumentar. Los aumentos a los impuestos especiales sobre el
alcohol podrian afectar adversamente nuestro negocio en Estados Unidos y su rentabilidad.

La fijacion de precios minimos es otra forma de regulacidn fiscal que pudiera afectar la rentabilidad de nuestra
empresa. En 2012, el gobierno de Escocia legislé para introducir un precio unitario minimo para bebidas
alcohdlicas. Sin embargo, la implementacién se encuentra retrasada, ya que la medida ha sido impugnada en los
tribunales escoceses y a nivel de la UE. En noviembre de 2012, el gobierno del Reino Unido publicd para consulta
publica su propia propuesta de introducir un precio unitario minimo para bebidas alcohdlicas, e Irlanda del Norte y
la Repiiblica de Irlanda también estén considerando la introduccion de un precio unitario minimo transfronterizo a
bebidas alcoholicas; tras la consulta, en julio de 2013, el gobierno del Reino Unido decidié no seguir adelante con la
fijacién de precios minimos. En octubre de 2013, Irlanda del Norte y la Republica de Irlanda decidieron
implementar un precio unitario minimo transfronterizo a bebidas alcohdlicas calculado sobre el precio de venta por
gramo de alcohol, aunque la cuestion de la legalidad de la legislacion bajo ley de la UE se encuentra pendiente.

Las propuestas para aumentar los impuestos especiales u otros impuestos indirectos, incluida la legislacién en
materia de precios minimo a las bebidas alcohdlicas, pueden ser consecuencia del panorama econdémico actnal y
tarnbién pueden estar influidas por los cambios en la percepcién pablica sobre el consumo de cerveza, bebidas
alcohdlicas y refrescos. En la medida en que el efecto de las reformas fiscales anteriormente descritas u otros
cambios propuestos a impuestos especiales y otros impuestos indirectos en los paises en los que operamos sea
aumentar la carga total de impuestos indirectos sobre nuestros productos, los resultados de nuestras operaciones en
dichos paises pudieran verse afectados negativamente.

Ademas de los impuestos especiales y otros impuestos indirectos, estamos sujetos al impuesto sobre Ia renta y
otros impuestos en los paises en los que operamos. No puede existir ninguna parantia de que las operaciones de
nuestras cerveceras y otras instalaciones no estardn sujetas a un aumento de impuestos por las autoridades
nacionales, locales o extranjeras o que nosotros y nuestras subsidiarias no estaremos sujetos a mayores tasas del
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impuesto sobre la renta o a reglamentos y requisitos fiscales nuevos o reformados. Por ejemplo, el trabajo que dirige
la OCDE sobre la erosion base y traslado de utilidades o iniciativas en marcha en la Unién Europea como reaccién
al crecimiento de la globalizacion del comercio v los negocios podria resultar en modificaciones a los tratados
fiscales, infroduccién de nueva legislacién, reformas a la legislacion actual, o cambios regulatorios para la
interpretacion de dicha legislacion, los cuales a su vez podrian generar la imposicion de impuestos adicionales.
Cualquiera de estos aumentos o cambios en los impuestos tenderian a afectar adversamente nuestros resultados de
operaciones.

Estamos expuestos a las leyes antimonopolio y de competencia en determinadas jurisdicciones y el riesgo de
cambios en las leyes o en la interpretacion y aplicacion de las leyes antimonopolio y de competencia existentes.

Estamos sujetos a las leyes antimonopolio y de competencia en las jurisdicciones en las que operamos, y en un
mumero de jurisdicciones en que producimos yfo vendemos una porcidn significativa de la cerveza consumida.
Como consecuencia, podriamos estar sujetos a escrutinio regulatorio en algunas de estas jurisdicciones. Por ejemplo,
nuestra subsidiaria brasilefia, Ambev, ha sido objeto de monitoreo por las autoridades de competencia en Brasil (ver
“Seccién 6. Informacién Financiera — A. Estados financieros consolidados y ofra informacién financiera —
Procedimientos legales y arbitrales — Ambev y sus subsidiarias — Asuntos antimonopolio™). No puede existir
garantia alguna de que la introduccién de nuevas leyes de competencia en las jurisdicciones en las que operamos, la
interpretacién de leyes antimonopolio y de competencia existentes o la aplicacién de leyes antimonopolio y de
competencia existentes, o acuerdos con las autoridades de competencia, en contra de nosotros o nuestras
subsidiarias, incluyendo Ambev, no afectaran a nuestro negocio o los negocios de nuestras subsidiarias en el futuro.

Nuestras operaciones estin sujetas a regulaciones ambientales, lo que nos podria exponer a importantes
costos de adaptacion y litigios relacionados con temas ambientales.

Nuestras operaciones estin sujetas a la normatividad ambiental por parte de organismos nacionales, estatales y
locales, incluyendo, en algunos casos, los reglamentos que imponen responsabilidad sin tomar en cuenta
culpabilidad. Estas regulaciones pueden resultar en responsabilidad que pudiera afectar adversamente nuestras
operaciones. El panorama regulatorio ambiental en los mercados en los que operamos se esta volviendo cada vez
mads estricto, con un mayor énfasis en el cumplimiento.

Si bien hemos invertido continuamente en reducir nuestros riesgos ambientales y presupuestado para futuras
inversiones de capital y operacionales para mantener el cumplimiento con las leyes y reglamentos ambientales, no
puede existir ninguna garantia de que no vamos a incurrir en responsabilidad ambiental sustancial o que las leyes y
reglamentos ambientales aplicables no cambiaran o se volverin mas estrictos en el futuro,

Mantenemos una asociacion en participacion (joint venture) en Cuba, en el cual el gobierno cubano es
nuestro socio. Cuba ha sido identificada por el Departamento de Estado de Estados Unidos como patrocinador de
actos terroristas y se encuentra penalizado por sanciones econémicas y comerciales extensivas por parte de los
Estados Unidos. Nuestras operaciones en Cuba pueden afectar de manera adversa a nuestra reputacion y a la
liqguidez y valor de nuestros valores.

E1 28 de encro de 2014, una subsidiaria de nuestra subsidiaria Ambev adquirié de nosotros una participacion del
50% en Cerveceria Bucanero S.A., una empresa cubana en el negocio de produccion y venta de cerveza. En
consecuencia, somos indirectamente propietarios, a través de nuestra subsidiaria Ambev, de una participacion del
50% en Cervecerfa Bucanero S.A. La otra participacion del 50% es propiedad del Gobiemo de Cuba. Cerveceria
Bucanero S.A. es operada como una asociacidn en participacion (joint venture) en el que Ambev nombra al director
general. Las marcas principales de Cerveceria Bucanero S.A. son Bucanero y Cristal. En 2014, Cerveceria Bucanero
S.A. vendid 1.3 millones de hectolitros, lo que representa aproximadamente 0.3% del volumen mundial de 459
millones de hectolitros para el afio. Aunque la produccién de Cerveceria Bucanero S.A. se vende principalmente en
Cuba, una pequefia parte de su produccion se exporta a y es vendida por algunos distribuidores en otros paises fuera
de Cuba (pero no en los Estados Unidos). Cerveceria Bucanero S.A. también importa y vende en Cuba una cantidad
de productos de cerveza, producidos por algunas de nuestras subsidiarias no estadounidenses, que en total fue menor
a 5000 hectolitros en 2014,

Cuba ha sido identificada por el gobierno de Estados Unidos como un estado patrocinador del terrorismo, y la
Oficina de Activos Extranjeros del Departamento de Tesoreria y el Departamento de Comercio de Estados Unidos
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administran conjuntamente y hacen cumplir las sanciones econdmicas y comerciales, amplias e integrales, basados
en la politica exterior estadounidense impuestas a Cuba. Aunque nuestras operaciones en Cuba son
cuantitativamente inmateriales, nuestra reputacién empresarial en general puede sufiir o puede enfrentar escrutinio
regulatorio adicional como resultado de nuestras actividades en Cuba, basado en la identificacién de Cuba como un
estado patrocinador del terrorismo y como blanco de las sanciones econémicas y comerciales. Asimismo, existen
iniciativas por parte de legisladores federales y estatales en Estados Unidos y por parte de ciertos inversionistas
institucionales de Estados Unidos, incluidos les fondos de pensiones, para adoptar leyes, reglamentos o politicas que
exijan la desinversion de, o la presentacion de informes sobre participaciones en, o para facilitar la desinversion de
empresas, que hacen negocios con paises designados como patrocinadores del terrorismo, entre ellos Cuba. Si los
inversionistas deciden liquidar o vender sus inversiones en empresas que tienen operaciones de cualquier magnitud
en Cuba, el mercado y el valor de nuestras acciones podrian verse afectados negativamente.

Ademas, la Ley de 1996 para la Libertad y la Solidaridad Democrética Cubanas (LIBERTAD) (conccida como
la “Ley Helms-Burton™) autoriza demandas privadas por dafios y perjuicios en contra de cualquier persona que
trafique con propiedades confiscadas sin compensacion por parte del Gobierno de Cuba de personas que en ese
tiempo, o que desde entonces se han convertido, en nacionales de Estados Unidos. Aunque esta seccién de la Ley
Helms-Burton se encuentra suspendida por accion presidencial discrecional, la suspension pudiera no continuar en el
futuro. Las reclamaciones se acumulan a pesar de la suspension y pueden hacerse valer en caso de que la suspensién
se interrumpa. La Ley Helms-Burton también incluye una seccién que autoriza al Departamento de Estado de
Estados Unidos para prohibir la entrada a Estados Unidos de personas no estadounidenses que trafican con
propiedades confiscadas, y funcionarios y los directores de dichas personas y sus familias. En 2009, recibimos
notificacion de una demanda bajo la ley Helms-Burton en relacion con el uso de una marca por la Cerveceria
Bucanero 5.A., la cual se supone ha sido confiscada por el gobiemo cubano vy traficado por nosotros a través de
nuestra propiedad y gestion de la Cerveceria Bucanero S_A. Aunque hemos tratado de examinar y evaluar la validez
de la demanda, debido a las circunstancias subyacentes de incertidumbre, en estos momentos somos incapaces de
expresar una opinién en cuanto a la validez de tal reclamacién, o en cuanto a la legitimacion de los demandantes
para imponerla.

Podemos no ser capaces de contratar o retener al personal clave.

Con el fin de desarrollar, apoyar y comercializar nuestros productos, debemos contratar y retener empleados
calificados con conocimientos especializados. La implementacion de nuestros planes estratégicos de negocio podria
verse afectada por una falla en contratacion o retencién de personal clave o la pérdida inesperada de empleados de
alto nivel, incluso en empresas adquiridas.

Nos enfrentamos a varios desafios inherentes a la administracién de un gran numero de empleados en diversas
regiones geograficas. No aseguramos que vamos a ser capaces de atraer o retener empleados clave y gestionar con
éxito, lo que podria afectar nuestro negocio y tener un efecto significativo negativo sobre nuestra posicion
financiera, resultados de operaciones y posicién competitiva.

Estamos expuestos a huelgas y conflictos laborales que podrian tener un impacto negativo en nuestros costos
y niveles de produccion.

Nuestro éxito depende de mantener buenas relaciones con nuestra fuerza de trabajo. En varias de nuestras
operaciones, la mayoria de nuestra fuerza laboral esta sindicalizada, Por ejemplo, la mayoria de los empleados que
trabajan por hora en nuestras fabricas en varios paises clave en diferentes geograficas estan representados por
sindicatos. Nuestra produccion puede verse afectada por paros o demoras como resultado de diferencias en el marco
de contratos colectivos de trabajo con los sindicatos. Puede que no seamos capaces de renegociar satisfactoriamente
nuestros contratos colectivos de trabajo a su vencimiento y podria enfrentarse a negociaciones mas severas o
demandas salariales y de beneficios mayores. Por otra parte, un paro de labores o demora en nuestras instalaciones
podrian interrampir el transporte de materias primas de nuestros proveedores o el transporte de nuestros productos a
nuestros clientes. Tales interrupciones pueden poner una tension en nuestras relaciones con proveedores y clientes, y
pueden tener efectos duraderos en nuestro negocio, incluso después de que las disputas con nuestra fuerza de trabajo
hayan sido resueltas, incluyendo como resultado de la publicidad negativa.

Nuestra produccion también puede verse afectada por los paros y demoras que afectan a nuestros proveedores,
distribuidores y proveedores de suministro/logistica como resultado de diferencias en el marco de contratos
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colectivos de trabajo con los sindicatos existentes, en el marco de las negociaciones de los nuevos contratos
colectivos de trabajo, como consecuencia de dificultades financieras de proveedores, o por otras razones.

Una huelga, paro o demora de nuestras operaciones o las de nuestros proveedores, o una interrupcion o escasez
de materias primas por cualquier otro motivo (incluyendo, pero no limitado a dificultades financieras, desastres
naturales o dificultades que afectan a un proveedor) podrian tener un efecto adverso significativo en nuestros
resultados, situacidn financiera y capacidad para operar nuestro negocio.

Es posible que la Emisora lleve a cabo inversiones o participaciones en las que no mantenga el control.,

Estamos organizados como una empresa controladora y en gran medida nuestras operaciones se llevan a cabo a
través de subsidiarias. En funcién de las inversiones o participaciones que la Emisora llegue a hacer en un futuro y
segiin las condiciones especificas de las mismas, es posible que la Emisora las lleve a cabo de tal manera y
porcentaje, que no le permita tener injerencia en su cstrategia, flujos de efectivo y pago de dividendos. Si no somos
capaces de tener el control sobre las sociedades, dicha circunstancia podria afectar adversamente nuestra capacidad
para pagar dividendos, y en general tener un impacto negativo sobre nuestro negocio, resultados de operaciones y
sitnacion financiera.

Fallas en la tecnologia de informacion podrin interrumpir nuestras operaciones,

DPependemos de sistemas de tecnologia de informacidon para procesar, transmitir y almacenar informacién
electronica. Una parte importante de la comunicacidn entre nuestro personal, clientes y proveedores depende de la
tecnologia de la informacion. Al igual que con todos los grandes sistemas, nuestros sistemas de informacién pueden
ser vulnerables a una variedad de interrupciones debido a eventos fuera de nuestro control, incluyendo, pero no
limitados a, desastres naturales, ataques terroristas, fallas de telecomunicaciones, virus informaticos, hackers u otros
problemas de seguridad.

Dependemos de tecnologia de 1a informacion para permitiros operar de manera eficiente y comunicarnos con
los clientes, asi como para mantener la gestion y el control internos. También hemos celebrado acuerdos diversos de
servicios de tecnologia de la informacidn conforme a los cuales nuestra infraestructura de tecnologia de la
informacién se subcontrata a proveedores importantes.

Ademas, la concentracién de los procesos en los centros de servicios compartidos significa que cualquier
interrupcion tecnolégica podria afectar a gran parte de nuestro negocio dentro de las zonas que operan, Si no
asignamos, y gestionamos eficazmente los recursos necesarios para construir y mantener la infraestructura
tecnoldgica adecuada, podriamos estar sujetos a errores de operaciones, ineficiencias de procesamiento, pérdida de
clientes, trastornos en los negocios o pérdida o dafios a la propiedad intelectual a través de violaciones a la
seguridad. Al igual que con todos los sistemas de tecnologia de la informacion, nuestro sistema también podria ser
penetrado por terceros empefiados en extraer informacién, corromper informacién o interrumpir los procesos de
negocio.

Tomamos varias acciones con el objetivo de minimizar las posibles interrupciones de tecnologia, como la
inversion en soluciones de deteccidn de intrusos, proceder a evalvaciones de seguridad interna y externa, la
construccidn e implementacion de los planes de recuperacién de desastres y la revision de los procesos de gestion de
riesgos. A pesar de nuestros esfuerzos, las interrupciones tecnologicas podrian interrumpir nuestro negocio. Por
ejemplo, si partes externas tuvieran acceso a datos confidenciales o informacidn estratégica y se apropiaran de dicha
informacién o hicieran dicha informacién publica, esto podria dafiar nuestra reputacion o nuestra ventaja
competitiva, De manera més general, las interrupciones tecnoldgicas podrian tener un efecto adverso significativo en
nuestro negocio, resultados de operaciones, flujos de efectivo o situacién financiera.

Anin y cuando continuamos invirtiendo el monitoreo de nueva tecnologia v sistemas de prevencién de ataques
cibernéticos, experimentamos intentos de violaciones a nuestros sistemas y redes de tecnologia de tiempo en tiempo.
En 2014, como en afios anteriores, experimentamos y esperamos seguir experimentando intentos de violaciones a
nuestros sistemas y redes de tecnologia. Ninguno de los intentos de las infracciones a nuestros sistemas (como
resultado de ataques cibernéticos, brechas de seguridad o eventos similares) tuvo un impacto significativo sobre las
actividades v operaciones o resulté en el acceso no autorizado significativo a nuestros datos o los de nuestros
clientes.
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Desastres naturales y de otra indole podrian interrumpir nuestras operaciones.

Nuestro negocio y resultados operativos podrian verse afectados negativamente por riesgos sociales, técnicos o
fisicos, tales como terremotos, huracanes, inundaciones, incendios, pérdida de energia, pérdida de suministro de
agua, fallos en las telecomunicaciones y sistemas de tecnologia de la informacion, ataques cibernéticos, inestabilidad
politica, conflictos bélicos e incertidumbres que surgen de ataques terroristas, incluyendo una desaceleracién
econdmica mundial, las consecuencias econdmicas de cualquier accién militar y la inestabilidad politica asociada,

Nuestra cobertura de seguros pudiera no ser suficiente.

Contratamos seguros de responsabilidad civil de consejeros y funcionarios, y otras coberturas que estamos
obligados a contratar por ley, por contrato o cuando se considera que dicha contratacién es en el mejor interés de
nuestra compafiia. Adn y cuando mantenemos estas pdlizas de seguro, también auto-aseguramos la mayor parte de
nuesiros riesgos asegurables. En caso de que ocurriera una pérdida sin cobertura o una pérdida en exceso de los
limites asegurados, podria afectar adversamente nuestro negocio, resultados de operaciones y situacidn financiera.

La Emisora es una emisora extranjera, por lo que es posible gque cualguier litigio relacionade con los valores
tjera, p q
tenga que ser resuelto por un juez competente en la jurisdiccion de la Emisora.

La Emisora es una sociedad debidamente constituida bajo las leyes de Bélgica, por lo que, de conformidad con
la situacion especifica del caso, asi como las caracteristicas especificas de la controversia, es posible que cualquier
litigio o controversia relacionado con las Acciones Unicamente pueda ser resuleto por un juez competente en la
jurisdiccién de la Emisora, lo cual podria representar costos adicionales y tendran que observarse requisitos que,
conforme a las leyes aplicables, sean necesarios para la resolucién de dicha controversia o litigio.

Riesgos Relacionados con Nuestras Acciones
El precio de mercado de nuestras acciones podria ser voldtil.

El precio de mercado de nuestras Acciones puede ser volatil como resultado de diversos factores, muchos de los
cuales estan fuera de nuestro control. Estos factores incluyen, pero no se limitan a, los siguientes:

s  expectativas del mercado sobre nuestro desempefio financiero;
o fluctuaciones reales o previstas en nuestros resultados de operaciones y situacion financiera;
» los cambios en las estimaciones de los resultados de operaciones de los analistas de valores;

e  ventas potenciales o reales de bloques de nuestras Acciones en el mercado por parte de cualquier accionista
o la venta en corto de nuesiras Acciones. Cnalquier transaccién podria ocurrir en cualquier momento o de
tiempo en tiempo, con 0 §in previo avisg;

e la entrada de nuevos competidores o de nucvos productos en los mercados en los que operamos;

* la volatilidad en el mercado en su conjunto o una percepcidn por parte de los inversionistas de la industria
de bebidas o de nuestros competidores; y

s los factores de riesgo mencionados en esta seccion.

El precio de mercado de nuestras Acciones podria verse negativamente afectado por cualquiera de los factores
anteriores u otros, independientemente de los resultados reales de las operaciones y la situacidn financiera.

No existe un mercado primario o secundario con respecto a nuestras Acciones en México y es posible que no
se desarrolle o se mantenga en el futuro.

Alin y cuando las Acciones se encuentran inscritas en el Sistema Internacional de Cotizaciones (“SIC”),
actualmente no existe un mercado primario o secundario con respecto a nuestras Acciones en México v es posible
que dichos mercados no se desarrollen o no se mantengan en el futuro. En caso de que los mencionados mercados no
se desarrollen, la liguidez de nuestras Acciones puede verse afectada negativamente y los accionistas podrian no
estar en posibilidad de enajenar sus Acciones en lo absoluto o al precio estimado.
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No puede asegurarse que se podra desarrollar un mercado primario o secundario para nuestras Acciones en
México, o que si ¢ste se desarrolla otorgara liquidez a los respectivos accionistas. Por lo anterior, los titulares de
nuestras Acciones deberédn estar preparados para asumir todos los riesgos derivadas de las mismas y que en el futuro
no existan compradores de dichas Acciones.

Es posible que los titulares de las Acciones fuera de Bélgica no puedan ejercer sus derechos preferentes

En el caso de un incremento en el capital social en efectivo por medio de la emision de nuevas acciones, o en
caso de una emision de bonos convertibles o derechos de suscripcidn (warrants), nuestros accionistas actuales tienen
un derecho de preferencia para suscribir, a prorrata, las nuevas acciones, bonos convertibles o derechos de
suscripcion (warrants), salvo que renuncien a los mismos mediante resolucién adoptada en una asamblea general de .
accionistas o, en ciertos supuestos, por resolucién de nuestro Consejo, quien incluso puede limitar o cancelar los
derechos de preferencia en favor de una o varias personas determinadas que no sean nuestros empleados o nuestras
subsidiarias.

Si asignamos Acciones por efectivo en el futuro y no se renuncia a los derechos preferentes, es posible que
ciertos accionistas fuera de Bélgica (incluyendo accionistas que residen en, o ciudadanos de ciertas jurisdicciones
como los Estados Unidos, México, Australia, Canada y Japdn) podrian no tener derecho a ejercer dichos derechos
preferentes respecto de las Acciones, incluso si no han sido renunciados, limitados o cancelados, a menos que los
derechos y acciones relacionadas estén registradas o calificadas para la venta bajo la legislacién pertinente 0 marco
regulatorio aplicable. Como resultado de esto, existe el riesgo de que los inversionistas sufran una dilucién de su
participacién accionaria en caso de que no les fuera permitido participar en el gjercicio de derechos de preferencia u
otras ofertas que pudiéramos realizar en el futuro.

No podemos asegurar a nuestros accionistas fuera de Bélgica que se tomarin medidas para que puedan ejercer
sus derechos preferentes o para permitirles que reciban cualesquiera recursos u otros montos relativos a sus derechos
preferentes.

Conforme a la legislacion aplicable en Bélgica, los derechos de los accionistas podrian ser mds limitados,
restrictivos 0 ambiguos que los derechos de accionistas de cualquier empresa constituida en México.

Conforme a la legislacién aplicable en Bélgica los derechos de los accionistas de una sociedad belga pueden ser
mas limitados, restrictivos, ambiguos o, en general, menos favorables que los derechos que se les conceden a los
accionistas de cualquier sociedad constituida de conformidad con la legislaciéon mexicana. No podemos asegurar a
quienes adquieran nuestras Acciones en México que recibirdn un trato mis favorable o que nuestras Acciones les
concederin derechos similares o equiparables a los que tendrian como accionistas de una sociedad mexicana,
incluso podrian tener derechos mas limitados o restrictivos.

El incumplimiente de los requisitos establecidos por las autoridades competentes en México para el
mantenimiento del listado de nuestras Acciones en la BMV, respectivamente, podria implicar la suspension y, en
su caso, la cancelacion de la cotizacion nuestras Acciones.

Debemos cumplir con los requisitos establecidos en las disposiciones legales aplicables en México para
mantener nuestras Acciones listadas en la BMV. Dentro de dichos requisitos se encuentra (i) cumplir con un
porcentaje minimo del 12% del capital social colocado entre el piiblico inversionista, y (ii) un nimero minimo de
100 accionistas considerados como gran publico inversionista.

No podemos asegurar que en el futuro continuaremos en cumplimiento de dichos requisitos y con ello
mantendremos el listado de nuestros valores en la BMV. El incumplimiento de dichos requisitos podria traer como
consecuencia la suspension o cancelacion del registro de nuestras Acciones y su cotizacion en la BMV.

Asimismo, conforme a la LMV la inscripcion de las Acciones en el RNV puede ser cancelada por la CNBV
en caso de infracciones graves o reiteradas de la Emisora a la LMV, En este caso o en caso de incumplimiento a los

requisitos de listado a los que se refiere el péarrafo anterior, estariamos obligados, previo requerimiento de la CNBV,
a realizar una oferta piiblica de adquisicion en un plazo méaximo de 180 dias.
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El incumplimiento de los requisitos establecidos por las autorvidades competentes en nuestro mercado de
origen podria implicar la suspension y, en su caso, la cancelacién de la cotizacion de nuestras Acciones.

Debemos cumplir con ciertos requisitos para mantener nuestras acciones listadas en nuestro mercado de
origen, incluyendo revelacion de informacién periddica y eventos relavantes en dicho mercado. El incumplimiento
de dichos requisitos podria tener como consecuencia la suspension o cancelacion del registro de nuestras Acciones
en nuestro mercado de origen.

Nuestro accionista mayovitario podria utilizar su interés de control para tomar acciones no apoyadas por los
accionistas minoritarios.

Al 31 de diciembre de 2014, nuestro accionista de control (Stichting Anheuser-Busch InBev) era propietario de
41.23% de nuestros derechos de voto (y Stichting Anheuser-Busch InBev y algunas otras entidades que actuando
conjuntamente, eran titulares, en su totalidad, 52.16% de nuestros derechos de voto), en cada caso, en funcién del
mimero de acciones en circulacion al 31 de diciembre del 2014 (ver “Seccion 5. Principales Accionistas y
Operaciones con Partes Relacionadas — A. Principales Accionistas™). Stichting Anheuser-Busch InBev tiene la
capacidad de controlar de forma efectiva o tener una influencia significativa en la eleccién de nuestro Consejo de
Administracion y el resultado de las acciones corporativas que requieran aprobacién de los accionistas, incluida la
politica de dividendos, fusiones, ampliaciones de capital, operaciones de desliste y otras operaciones extraordinarias,
Ver “Seccion 8. Informacién Adicional—B. Memorindum y Estatutos Sociales y Otra Informacion de las
Acciones—Descripeion de los Derechos y Beneficios Vinculados a Nuestras Acciones” para mayor informacién al
respecto.

Los intereses y periodos de Stichting Anheuser-Busch InBev pueden diferir de los demds accionistas. Como
resultado de su influencia en nuestro negocio, Stichting Anheuser-Busch InBev podria impedirnos tomar ciertas
decisiones o tomar clertas acciones que protejan los intereses de los demds accionistas, incluyendo los términos y
condiciones del Convenic entre Accionistas (ver “—Convenio entre Accionistas” mas adelante). Por ejemplo, esta
concentracion de propiedad podria retrasar o prevenir un cambio de control de Anheuser-Busch InBev SA / NV,
incluso en el caso en que dicho cambio de control pudiera beneficiar a otros accionistas en general. Del mismo
modo, Stichting Anheuser-Busch InBev podria impedimos tomar ciertas acciones que diluirian su porcentaje de
participacién en nuestras Acciones, incluso si tales acciones fueren beneficiosas para nosotros y/o para los demas
accionistas. Estos y otros factores relacionados con que Stichting Anheuser-Busch InBev mantenga control de
nuestras acciones pueden reducir la liquidez de nuestras Acciones y su atractivo para los inversionistas.

Nuestro gobierno corporativo y administracion podria modificarse segiin se modifique de tiempo en fiempo el
Convenio entre Accionistas.

Con fecha 2 de marzo de 2004, BRC S.2R.L, Eugénie Patri Sébastien S.A., Rayvax Société
d’Investissement SA y la Stichting celebraron un convenio entre accionistas, que establece, entre otras cosas, ciertos
asunios relacionados con nuestro gobierno corporativo y administracion, por lo que es posible que éste sea
modificado al modificarse el convenio entre accionistas de tiempo en tiempo y afecte los derechos establecidos para
los accionistas de la Emisora. Para mayor informacién, véase Seccion 5. Principales Accionistas y Operaciones con
Partes Relacionadas — A. Principales Accionistas™ del presente Folleto Informativo.

Las fluctuaciones en el tipo de cambio entre el Dolar y el Peso pueden aumentar el riesgo de ser tenedor de
nuestras Acciones.

Nuestras Acciones actualmente cotizan en Euronext Bruselas en Euros, en la Bolsa de Valores de Nueva York
en Délares en forma de ADSs, y se pretende que coticen en la BMV en Pesos. Las fluctuaciones en el tipo de
cambio entre el Euro y el Peso, o el Délar y el Peso pueden dar lugar a diferencias temporales entre el valor de
nuestros ADSs y el valor de nuestras Acciones en Bélgica o en México, lo que puede resultar en altos volimenes de
operaciones en bolsa por parte de los inversionistas que buscan explotar dichas diferencias, Del mismo modo, la
incertidumbre sobre los desafios fiscales y presupuestarios en los mercados donde coticen nuestras Acciones puede
influir negativamente en la situacion econdmica mundial, y podria provocar un fuerte aumento en los volimenes de
operaciones en bolsa y las consecuentes fluctuaciones de mercado, lo que aumentaria la volatilidad y podria tener un
efecto adverso en el precio de nuestras Acciones.
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La emision de acciones futuras puede diluir las participaciones de los accionistas o tenedores actuales y
podria afectar significativamente el precio de mercado de nuestras Acciones.

En el futuro podriamos decidir ofrecer capital adicional para reunir capital o para otros fines. Cualquier oferta
adicional podria reducir proporcionalmente la propiedad y derechos de voto de los tenedores nuestras Acciones, asi
como nuestros ingresos por Accién y el valor neto por Accién, y cualquier oferta por nosotros o nuestros principales
accionistas podria tener un efecto adverso en el precio de mercado de nuestras Acciones.

De conformidad con la ley de sociedades belga y nuestros estatutos sociales, los accionistas podrian no
disfrutar de los mismos derechos y protecciones otorgados a accionistas de empresas en México de conformidad
conla LMV y la LGSM.

Somos una sociedad anénima constitnida bajo las leyes de Bélgica. Los derechos otorgados a nuestros
accionistas en virtud del derecho societario belga y nuestros estatutos difieren en ciertos aspectos de los derechos
que normalmente se oforgan a los accionistas de una sociedad mercantil mexicana. En general, el Cédigo de
Gobierno Corporativo belga es un cédigo no-vinculante de buenas practicas aplicables a las empresas que cotizan en
bolsa. El Codigo aplica un enfoque de “cumplir o explicar”, es decir, las empresas pueden apartarse de las
disposiciones del Cédigo si, de conformidad con la ley, proporcionan una explicacion razonada de los motivos para
hacerlo. '

En particular, las disposiciones de la LMV requieren que el consejo el consejo de administracion de una
empresa mexicana cuyas acciones cotizan en la BMV (sociedad anénima bursatil} esté integrado por un maximo de
21 consejeros, de los cuales, cuando menos, el 25% deben ser independientes, mientras que, en Bélgica, sélo tres
directores tienen que ser independientes. Nuestro Consgjo se compone actualmente de cuatro consejeros
independientes y diez consejeros no independientes. Ver “Seccion 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y
Empleados—Consejeros y Funcionarios de Alto Nivel—Consejo de Administracién”. Las disposiciones de la LMV
requieren ademds que cada uno de los comités que auxilien al consejo de administracién de una empresa mexicana
cuyas acciones cotizan en la BMV (sociedad andnima bursatil) esté compuesio enteramenie por miembros
independientes y por un minimo de tres miembros designados por el propio consejo. Sin embargo, el Codigo de
Gobierno Corporativo belga recomienda sélo que la mayoria de los consejeros de cada uno de estos comités retinan
los requisitos técnicos para la independencia bajo la ley societaria belga. Todos los miembros con derecho a voto del
Comité de Auditoria y del Comité de Practicas Societarias son independientes bajo las disposiciones de la LMV,
Los miembros de nuestros Comités de Nombramientos y de Compensacién no son considerados independientes bajo
las reglas de la LMV vy, por lo tanto, nuestros Comités de Nombramientos y de Compensacién no estarian en
cumnplimiento de las normas de gobierno corporativo de la LMV para emisoras mexicanas con respecto a la
independencia de estos comités. Sin embargo, tanto nuestro Comité de Nombramientos y nuestro Comité de
Compensacidon estin compuestos exclusivamente por consejeros no ejecutivos, que son independientes de la
administracién y quienes consideramos estan libres de cualquier tipo de negocio u otra relacién que pudiera
interferir significativamente con el ejercicio de su criterio independiente. Ver “Seccion 4. Consejeros, Funcionarios
de Alto Nivel y Empleados—C. Practicas del Consejo—General—Informacion Acerca de Nuestros Comités”.

Bajo la ley de sociedades belga, salvo por cierta informacién limitada que tenemos que hacer piblica, nuestros
accionistas no pueden pedir una inspeccién de nuestros registros corporativos, mientras que bajo la LGSM, la LMV
y la Circular Unica, dicha informacién se debe hacer piblica. Adem4s, una mayoria de nuestros accionistas puede
liberar a un consejero de cualquier reclamacion de responsabilidad que podamos tener, incluyendo si él o ella ha
actuado de mala fe o ha incumplido con su deber de lealtad, siempre que, en algunos casos, los actos
correspondientes se hayan mencionado especificamente en el aviso de convocatoria a la asamblea de accionistas
para deliberar sobre la aprobacion de dicha liberacion. En contraste, la LGSM y la LMV establecen que la
responsabilidad de los administradores de la sociedad s6lo puede ser exigida por acuerdo de la asamblea general de
accionistas, la que designara a la persona que haya de ejercitar la accién correspondiente y, bajo ciertos supuestos,
podrén ejercitar dicha accion los accionistas que representen en 25% del capital social.

Para obtener informacién adicional sobre estos y otros aspectos de la ley de sociedades belga y nuestros
estatutos, ver “Seccion 8. Informacién Adicional—B. Memorindum y Estatutos Sociales y Otra Informacion de las
Acciones.” Como resultado de estas diferencias entre la legislacidén belga corporativa y nuestros estatutos, por un
lado, y 1a LMV, la LGSM v las demas leyes aplicables en México, por otro lado, en ciertos casos, podria usted
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recibir menos proteccién como accionista de nuestra compafiia que lo haria como accionista de una empresa
mexicana,

Puede ser dificil para los inversionistas fuera de Bélgica notificar o ejecutar sentencias extranjeras en contra
de nosotros.

Somos una sociedad andnima piblica belga. Algunos de los miembros de nuestro Consejo de Administracién y
el Consejo Ejecutivo de Administracién y algunas de las personas mencionadas en este documento no son residentes
de México. Todo o una parte sustancial de los activos de dichas personas no residentes y algunos de nuestros activos
estdn sitnados fuera de Meéxico. Como resultado, puede que no sea posible que los inversionistas efectien
notificaciones judiciales sobre tales personas o sobre nosotros o para hacer valer en contra de ellos 0 nosotros un
juicio obtenido en los tribunales mexicanos. Las acciones originales o acciones para la ejecucion de las sentencias de
los tribunales de México relativas a las disposiciones sobre responsabilidad civil del Codigo de Comercio, del
Cédigo Civil Federal, de la LGSM, de la LMV o demas disposiciones legales aplicables en México no son
directamente aplicables en Bélgica.

México y Bélgica actualmente no tienen un tratado multilateral o bilateral que prevea el reconocimiento v la
ejecucion reciprocos de resoluciones judiciales, con excepeidn de los laudos arbitrales, en materia civil y mercantil.
Para que una sentencia definitiva para el pago de prestaciones emitida por los tribunales mexicanos basada en
responsabilidad civil produzca algin efecto en territorio belga, es necesario que esta sentencia sea reconocida o
declarada como exigible por un tribunal belga de conformidad con las disposiciones del Cdodigo de Derecho
Internacional Privado de Bélgica. El reconocimiento o la ejecucién no implican una revision de los méritos del caso,
y no toma en cuenta ningiin requisito de reciprocidad. Una sentencia de México no serd, sin embargo, reconocida o
declarada ejecutoria en Bélgica si infringe uno o més de los motivos de rechazo que se enumeran exhaustivamente
en el articulo 25 del Cédigo de Derecho Internacional Privado de Bélgica. Ademas de reconocimiento o ejecucion,
una sentencia de un tribunal federal o estatal en México, dictada en contra de nosotros, también puede servir como
prueba en una accion similar en un tribunal belga si cample con las condiciones requeridas para la autenticidad de
las sentencias de acuerdo a la ley del estado en el que se dictd.

Los accionistas de las jurisdicciones con monedas distintas del Euro enfrentan riesgos adicionales de
inversion por las fluctuaciones de los tipos de cambio su propiedad de nuestras Acciones.

Se estima que cualesquiera pagos futuros de dividendos de las acciones estén denominados en euros. El Peso —
u otra moneda — el equivalente de los dividendos pagados sobre nuestras acciones o recibidos en conexién con
cualquier venta de nuestras acciones pueden verse afectados negativamente por la depreciacién del euro frente a
estas otras monedas.

Nuestra administracion y nuestros auditores externos excluyeron a Oriental Brewery de nuestra evaluacion
de control interno de la informacion financiera por el efercicio concluido el 31 de diciembre de 2014 y de la
auditoria del mismo, respectivamente.

Los inversionistas, antes de tomar una decision de inversion en nuestras Acciones, deberin considerar que
nuestra administracién y nuestros audiotres externos excluyeron a Oriental Brewery de nuestra evaluacion de control
interno de la informacién financiera por el gjercicio a diciembre de 2014 y de la auditoria del mismo,
respectivamente, por lo que dicha informacién podria no reflejar nuestra situacién financiera de manera exacta a
dicha fecha.

Riesgos Relacionados con la situacion de México

Los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y sociales en México podrian afectar nuestras
actividades, situacion financiera y resultados de operacion.

Nuestras operaciones en México a través de Grupo Modelo dependen, en cierta medida, del desempefio de la
economia mexicana. En consecnencia, los cambios negativos en las condiciones econdmicas, politicas y sociales en
México podrian afectar nuestras actividades, situacién financiera y resultados de operacién

39

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

Histdricamente, México ha sufrido crisis econdémicas provocadas por factores tanto internos como externos, las
cuales se han caracterizado por la inestabilidad del tipo de cambio (incluyendo grandes devaluaciones), altos indices
de inflacién, tasas de interés elevadas, contracciones economicas, disminuciones en los flujos de efectivo
provenientes del exterior, falta de liquidez en el sector bancaric y altos indices de desempleo. Ademas, los
escindalos de corrupcidn en distintos niveles de gobierno, el indice de delincuencia y los problemas relacionados
con ¢l trafico de drogas y el crimen organizado a lo largo del pais han incrementado en los Gltimos tiempos y
podrian seguir incrementando en el futuro. Dichas condiciones podrian tener un efecto adverso significativo en
nuestro negocio, situacion financiera y resultados de operacion.

Durante el periodo comprendido de 2001 a 2003, el pais atravesd por una etapa de lento crecimiento debido
principalmente al desacelere de la economia de los Estados Unidos. En 2012 el PIB aumento 3.8% y la inflacién fue
de 4.1%.! En 2013, el PIB aumenté en tan sélo 1.1%” y la inflacion fue de 3.56%.> En 2014 el PIB aument6 2.1%" y
la inflacién fue de 3.16%.

Actualmente el gobierno en México no impone restricciones a la capacidad de las personas fisicas o morales
mexicanas para convertir Pesos a Dolares u otras monedas (salvo por ciertas restricciones aplicables a la celebracion
de operaciones en efectivo que impliquen pagos en Ddlares a favor de un banco mexicano), sin embargo, el
gobiemo podria imponer un sistema de control del tipo de cambio en el futuro, Asimismo, e¢s imposible anticipar
cOmo reaccionaria ¢l gobierno federal en México ante una devalvacién o depreciacién significativa del Peso, por Io
no podemos garantizar que dicho gobierno mantendra sns politicas actuales con respecto al Peso. Si el Peso se
devaliia o si el Gobierno Federal instrumenta una politica gubemamental distinta a la actual con respecto al Peso o
en caso de que ocurra un aumento considerable en las tasas de interés o el indice de inflacion, o de que la economia
mexicana se vea afectada en forma adversa por cualquier otra causa, nuestras actividades, situacién financiera y
resultados de operacién también podrian también verse afectados en forma negativa.

El gobierno en México ha ejercido y continiia ejerciendo una influencia considerable en la economia mexicana,
Las medidas adoptadas por dicho gobierno con respecto a la cconomia mexicana y a las empresas de participacién
estatal podrian tener un efecto significativo en las empresas del sector privade en general y en Grupo Modelo en
particular, ademas de afectar la situacién del mercado y los precios y rendimientos de los valores de emisoras
mexicanas.

Los cambios en los ordenamientos juridicos y regulatorios de los estados y municipios o del gobierno federal
de México en los que operamos a través de Grupo Modelo, podrian afectar nuestras actividades, situacién
Jinanciera y resultados de operacion.

La produccion, la venta y el consumo de bebidas alcohdlicas en México se encuentran sujetos a diversas
disposiciones regulatorias de caracter federal, estatal y municipal que establecen criterios y limitaciones relativos a
la publicidad de los productos, cuestiones sanitarias, lugares y horarios autorizados para la venta, asi como diversos
mecanismos de control al consumo, entre otros. Cualquier cambio al orden juridico regulatorio o administrativo que
afecte a las autoridades de las entidades federativas, de los municipios o del gobierno federal mexicano, asi como la
implementacion de reglas mdas estrictas o el establecimiento de requisitos adicionales por parte de las dichas
autoridades podria implicar la realizacion de actos adicionales por parte de nosotros, a través de Grupo Modelo, para
cumplir con la legislacion aplicable y mantener nuestras operaciones en apego a la misma. La realizacién de dichos
actos adicionales podria afectar nuestras actividades, situacion financiera y resultados de operacion.

SECCION 2. INFORMACION SOBRE LA COMPARIA

1 Informacién publicada por e Banco Mundial, disponible en: www.bancomundial.org.
2 Informacién publicada por El Economista, disponible en: hitp:/feleconomista.com.mx/finanzas-publicas/2014/02/21/pib-mexico-apenas-
avanzo-11-2013
3 Informacién publicada por el Instituto Nacional de Estadistica ¥ Geografia, disponible en:
http:/fwww.inegi.org. mx/sistemas/indiceprecios/calculadorainflacion.aspx

Informacidn publicada por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, disponible en
http:/fwww.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2015/pib_pconst/pib_pconst2015_02.pdf

Informacidén publicada por el Instituto Nacional de Estadistica y  Geografia, disponible en:
http:/fwww.inegi.org. mx/sistemas/indiceprecios/calculadorainflacion.aspx
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A, HISTORIA Y DESARROLLQ DE LA COMPANIA

Somos la mayor empresa cervecera del mundo en términos de volumen y una de las cinco mayores
compaiifas de productos de consumo del mundo. Al ser una compafiia centrada en el consumidor e impulsada por
sus ventas, producimos, publicitamos, distribuimos y vendemos una cariera sélida y equilibrada de mas de 200
marcas de cerveza y otras marcas de bebidas derivadas de la malta. Estas incluyen las marcas globales Budweiser,
Corona (excepto en Estados Unidos) y Stella Artois; marcas en varios paises, como Beck’s, Leffe y Hoegaarden; v
muchas marcas locales como Bud Light y Michelob Ultra en los Estados Unidos, Corona Light, Modelo Especial,
Modelo Light, Negra Modelo, Victoria y Pacifico en México, Skol, Brahma y Antarctica en Brasil, Quilmes en
Argentina, Jupiler en Bélgica y los Paises Bajos, Hasserdder en Alemania, Klinskoye y Sibirskaya Korona en Rusia,
Chernigivske en Ucrania, Harbin y Sedrin en China y Cass en Corea del Sur. También producimos y distribuimos
bebidas carbonatadas, particularmente en América Latina, v otros productos similares a la cerveza, como Lime-A-
Rita y otros productos de la familia Rita en los Estados Unidos y otros paises. '

Nuestra experiencia en la elaboracion y calidad estd enraizada en tradiciones cerveceras que se originan en la
cerveceria Den Hoorn en Lovaina, Bélgica, que datan desde 1366, v las de Anheuser & Co., establecida en 1852 en
St. Lonis, Estados Unidos. Al 31 de diciembre 2014, empledbamos aproximadamente 155,000 personas, con
operaciones en 23 paises alrededor del mundo. Dada la amplitud de nuestras operaciones, estamos organizados en
siete segmentos de negocio: América del Norte, México, América Latina Norte, América Latina Sur, Europa, Asia
Pacifico y Empresas Controladoras y de Exportacién Global. Los seis primeros corresponden a regiones geograficas
especificas en las que se basan nuestras operaciones. Como resultado, tenemos una presencia global con una
exposicidn equilibrada a los mercados e instalaciones de produccién desarrollados y en vias de desarrollo repartidos
en nuestras seis regiones geograficas, a las cuales nos referimos como “zonas™,

Tenemos operaciones cerveceras importantes dentro de los mercados desarrollados en nuestra zona de América
del Norte (que representaron e126.4% de nuestros volimenes consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre
de 2014) y en nuestra zona de Europa (que representaron el 9.7% de nuestros voliimenes consolidados para el aiio
terminado el 31 de diciembre de 2014). También contamos con una exposicion significativa en mercados en vias de
desarrollo en América Latina Norte (que representd el 27.3% de nuestros voliimenes consolidados en el afio
terminado el 31 de diciembre 2014), Asia Pacifico (que represents el 18.0% de nuestros volimenes consolidados en
el afio terminado el 31 de diciembre 2014), América Latina Sur (que represent6 el 8.0% de nuestros volGmenes
consolidados en el afio terminado el 31 de diciembre 2014), v México (que representd el 8.5% de nuestros
volimenes consolidados en el afio terminado el 31 de diciembre 2014).

Nuestro volumen en 2014 (cerveza y productos distintos a la cerveza) fue de 459 millones de hectolitros y
nuestros ingresos ascendieron a EUAY 47.1 mil millones.

Constituciéon e Informacion Corporativa General

Anheuser-Busch InBev SA/NV fue constitnida el 2 de agosto 1977 con una duracién ilimitada bajo las leyes de
Bélgica bajo el nombre original BEMES. Tiene la forma juridica de sociedad andénima (naamloze
vennootschap/société anonyme). Su domicilio social se encuentra en Grand-Place/Grote Markt 1,1000 Bruselas,
Bélgica, y esta inscrita en el Registro de Entidades Juridicas de Bruselas bajo el mimero 0417.497.106. Nuestras
oficinas centrales se encuentran en Brouwerijplein 1,3000 Leuven, Bélgica (tel.: +32 16 27 61 11). Nuestra
subsidiaria en México es Anheuser-Busch México Holding, S. de R.L. de C.V., con domicilio ubicado en Javier
Barros Sierra No, 555, Piso 3, Colonia Zedec Santa Fe, C.P. 01210.

Somos una empresa bursatil, que cotiza en Furonext Bruselas bajo el simbolo ABI Los ADSs representativos
de nuestras Acciones en los Estados Unidos cotizan en la Bolsa de Nueva York bajo el simbolo BUD.

Historia y Desarrollo de la Compaiiia

Nuestras raices se remontan a Den Hoorn en Lovaina, que comenz6 a fabricar cerveza en 1366, En 1717,
Sébastien Artois, maestro cervecero de Den Hoorn, se hizo cargo de la fibrica de cerveza y le cambié el nombre a
Sébastien Artois. En 1987, las dos mayores fabricas de cerveza en Bélgica sc fusionaron: Brouwerijen Artois NV,
con sede en Lovaina, y Brasseric Piedboeuf 5.A., fundada en 1853 y ubicada en Fupille, lo que resultd en la
formacion de Interbrew S.A. Interbrew operé como un negocio familiar hasta diciembre de 2000, el momento de su
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oferta puiblica inicial en Euronext Bruselas. El periodo transcurrido desde el listado de Interbrew en Euronext
Bruselas ha estado marcado por el aumento de diversificacién geografica.

El afio 2004 supuso un acontecimiento importante en nuestra historia: la integracién de Interbrew con Ambev,
una compafiia brasilefia que cotizaba (y actualmente cotiza) en la Bolsa de Valores de Nueva York y en la Bolsa de
Valores de S0 Paulo, lo que resulté en la creacion de InBev. Ambev se cred a partir de la integracion, en los afios
de 1999 y 2000, de dos compafiias de cerveza en Brasil, Brahma y Antarctica. Al 31 de diciembre de 2014, éramos
propietarios del 61.8% del capital social de Ambev, con plenos derechos de voto.

En 2003, Ambev adquirié su participacién inicial en Quilmes Industrial SA, que ahora es 100% propiedad de
Ambev. '

A principios de 2003, Anheuser-Busch participd en una alianza estratégica con Tsingtao, una de las cerveceras
mas grandes de China. En el 2009, después de la integracién con Anheuser-Busch en 2008, cedimos el 27% de
participacion economica de Anheuser-Busch en Tsingtao.

El 13 de julio de 2008, InBev y Anheuser-Busch anunciaron un acuerdo para combinar las dos empresas a
través de una oferta de InBev de 70 Délares por accién en efectivo por todas las acciones de Anheuser-Busch. El
importe total de los fondos necesarios para completar la adquisicién de Anheuser-Busch en 2008 fue de
aproximadamente EUAS$ 54.8 mil millones, incluyendo el pago de EUA$ 52.5 mil millones a los accionistas de
Anheuser-Busch. Como resultado de la fusion, cambiamos nuestro nombre a Anheuser-Busch InBev SA/NV y
anunciamos un plan para reducir la deuda contraida por la integracion de Anheuser-Busch por medio de un
programa de desinversion formal.

El 24 de julio de 2009, completamos la venta de la subsidiaria surcoreana Oriental Brewery, a una afiliada de
Kohlberg Kravis Roberts & Co. L.P. por EUAS 1.8 mil millones, lo que resulté en EUA$ 1.5 mil millones de
ingresos en efectivo y la emisién de un pagaré por EUA$ 0.3 mil millones pagadero al cierre de dicha operacién. El
12 de marzo de 2010, el pagaré se vendié por EUA$ 0.3 mil millones en efectivo. Bajo los términos del acuerdo,
continuamos nuestra relacién con Oriental Brewery a través otorgarle a Oriental Brewery licencias exclusivas para
distribuir algunas marcas en Corea del Sur, incluyendo Budweiser, Bud Ice y Hoegaarden, y mediante un interés
permanente en Oriental Brewery a través de un earn-out. Ademds, conservamos el derecho, pero no la obligacién, de
readquirir Oriental Brewery cinco afios después del cierre de la transaccion, basado en términos econémicos
predeterminados. El 1 de abril de 2014, se anunci6 la finalizacién de nuestra readquisicién de Oriental Brewery la
cual se describe en mayor detalle mas adelante.

El 29 de septiembre de 2009, completamos la venta de nuestra marca Lager de Tennent y activos comerciales
asociados en Escocia, Irlanda del Norte y la Repiiblica de Irlanda (parte de InBev UK Limited) a C&C Group ple
por un valor total de 180 millones de libras (EUAS 292 millones).

El 1 de octubre de 2009, completamos la venta de cuatro plantas manufactureras de latas vy tapas de metal de
nuestra afiliada de envases metilicos de Estados Unidos a Ball Corporation por aproximadamente EUAS 577
millones. En relacién con esta operacién, Ball Corporation firmé un acnerdo de suministro a largo plazo para
continuar abasteciéndonos de latas de bebidas y tapas de metal de las fibricas desinvertidas.

El 1 de diciembre de 2009, completamos la venta de nuestra subsidiaria indirecta, Busch Entertainment
Corporation, a una entidad establecida por Blackstone Capital Partners V L.P. por un monto de EUA$ 2.7 mil
millones. El precio de compra se compuso de un pago en efectivo de EUA$2.3 mil millones y un derecho a
participar en el retorno de Blackstone Capital Partners en su inversion inicial, que esta topado a EUAS 400 millones.

El 2 de diciembre de 2009, completamos la venta de nuestras operaciones en Europa Central a CVC Capital
Partners por un valor de EUA$ 2.2 mil millones, de los cuales EUA$ 1.6 mil millones se pagaron en efectivo, EUAS
448 millones se recibieron como una obligacion de pago diferido sin garantia con un vencimiento de seis afios y
EUAS 165 millones representa el valor estimado de las minorias. Bajo los términos del acuerdo, se vendieron
nuestras operaciones en Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Croacia, Repiblica Checa, Hungria, Montenegro,
Rumania, Serbia y Eslovaquia. El 15 de julio de 2011, la obligacién de pago diferido, incluidos los intereses
devengados, se vendi6 por EUAS$ 0.5 mil millones en efectivo. En el momento de 1a venta del 2009 de CVC Capital
Partners, también recibimos derechos adicicnales en virtud de un Acuerdo de Derechos de Valor Contingente a un
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pago futuro que estaba supeditado a un retorno de CVC en las inversiones iniciales. El 15 de junio de 2012, CVC
vendio el negocio a Molson Coors Brewing Company por una confraprestacion total de EUR 2.65 mil millones de
euros (EUAS 3.50 mil millones). Creemos que, como resultado de la venta a Molson, el retorno obtenido por CVC
Capital Partners activé nuestro derecho a un pago adicional. Después de concluida una accidn declarativa iniciada
por CVC Capital Partners, en nuestro favor, recibimos aproximadamente EUR 32 millones (EUAS$ 42 millones) en
2013 y EUR 147 millones (EUA$ 197 millones) en 2014 de CVC. Las apelaciones relacionadas con los EUR 147
millones (EUAS 197 millones) recibidos no han concluido a la fecha.

En 2009, asumimos una serie de medidas, v a finales del afio habiamos completado nuestro programa de
desinversion formal, resuliante de la adquisicion de Anheuser-Busch de 2008, superando nuestra meta de EUA$ 7.0
mil millones, con aproximadamente EUAS 9.4 mil millones de la venta de activos de los cuales aproximadamente
EUA$ 7.4 mil millones fueron ingresos en efectivo.

El 11 de mayo de 2012, Ambev y E. Leén Jimenes S.A., propietaria del 83.5% de CND, celebraron en un
acuerdo para formar una alianza estratégica para crear la empresa lider de bebidas en el Caribe a través de la
combinacién de sus negocios en la regién. La participacién indirecta inicial de Ambev en CND fue adquirida a
través de un pago en efectivo de EUA$ 1.0 mil millones y la contribucién de Ambev Dominicana. Por separado,
Ambev Brasil adquirié una participacién adicional en CND de 9.3%, que era propiedad de Heineken NV, por EUAS
237 millones en la fecha de cierre. Durante 2012 y 2013, como parte de la misma operacién, Ambev adquirié
participaciones adicionales de otros accionistas minoritarios. Al 31 de diciembre de 2014, Ambev detenta una
participacion indirecta total de 55.0% en CND.

El 4 de junio de 2013, se anuncié la conclusion de nuestra integracién con Grupo Modelo en una operacion
valuada en EUA$ 20.1 mil millones. La integracidn era el siguiente paso natural dada nuestra participacion
econdmica de mas del 50% en Grupo Modelo antes de la operacién y la asociacion exitosa a large plazo entre las
dos compaiiias. La compafiia combinada se beneficia del importante potencial de crecimiento que las marcas de
Grupo Modelo, como Corona, tienen a nivel mundial fuera de los Estados Unidos, asi como a nivel local en México,
donde esperamos también habra oportunidades para introducir nuestras marcas a través de la red de distribucién de
Grupo Modelo. La integracion se completo a través de una serie de pasos que simplificaron la estructura corporativa
de Grupo Modelo, seguido de una oferta publica de adquisicién en efectivo por la totalidad de las acciones en
circulacién de Grupo Modelo que no eran de nuestra propiedad en ese momento a un precio de EUAS 9.15 por
accion. Para el 4 de junio de 2013 y tras la liquidacion de la oferta piblica, éramos propietarios de aproximadamente
95% de las acciones en circulacién de Grupo Modelo. Hemos constituide un fideicomiso con posicion continua de
compra respecto de las acciones de los accionistas de Grupo Modelo que no acudieron a la oferta publica de
adquisicion, a un precio de EUAS 9.15 por accion durante un periodo de hasta 25 meses a partir de la conclusion de
la integracidn.

En una operacién relacionada con la integracién con Grupo Modelo, ciertos accionistas de Grupo Modelo
compraron un derecho diferido de acciones para adquirir el equivalente a aproximadamente 23.1 millones de
acciones de AB InBev, que se entregaran dentro de cinco afios contados a partir del cierre de la operacién de
integracion, por una contraprestacion de aproximadamente EUAS$ 1.5 mil millones. Esta inversion ocurrié el 5 de
junio de 2013,

El 7 de junio de 2013, en una operacion relacionada con la integracién con Grupo Modelo, Grupo Modelo
complet6 la venta de su negocio de Estados Unidos a Constellation Brands por aproximadamente EUAS 4.75 mil
millones, en total, sujeto a un ajuste posterior al cierre, que fue pagado por Constellation Brands el 6 de junio de
2014. El ajuste post-cierre fue de aproximadamente EUAS$ 558 millones. La operacion incluyé la venta de la
cerveceria de Piedras Negras, Coahuila de Grupo Modelo, la participacion de Grupo Modelo del 50% de las
acciones de Crown Imports v los derechos perpetuos a algunas de las marcas de Grupo Modelo en los Estados
Unidos. Como consecuencia, hemos concedido a Constellation Brands el derecho exclusivo de comercializar v
vender Corona y algunas otras marcas de Grupo Modelo en los 50 estados de Estados Unidos, el Distrito de
Columbia y Guam.

Durante el 2014, adquirimos acciones de Grupo Modelo por EUA$ 1.0 mil millones, a través del fideicomiso
constituido el 4 de junio de 2013 con posicion continna de compra respecto de las acciones de los accionistas de
Grupo Modelo que no acudieron a la oferta puiblica de adquisicidn, a un precic de EUAS 9.15 por accidn durante un
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periodo de hasta 25 meses a partir de la conclusion de la integracion. Al 31 de diciembre de 2014 somos propietarios
de aproximadamente 99% de las acciones de Grupo Modelo en circulacion.

El 1 de abril de 2014, se anuncié la finalizacion de nuestra readquisicion de Oriental Brewery, la cerveceria
lider en Corea del Sur, de KKR y Affinity Equity Partners. El valor de la empresa para la operacién es de EUAS$ 5.8
mil millones, y como resultado de un acuerdo firmado con KKR y Affinity Equity Partners en 2009, que recibid
aproximadamente EUA$ 320 millones en efectivo al cierre de esta operacidn, sujeta a ajustes de cierre de acuerdo
con los términos de la operacion. Esta adquisicion trae de regreso a Oriental Brewery a nuestro portafolio después
de que vendimos la empresa en julio de 2009, a raiz de la integracion de InBev con Anheuser-Busch en apoyo de
nuestro objetivo de reduccion de apalancamiento.

Asimismo, durante 2013 y 2014, realizamos una serie de inversiones y desinversiones. Para mis detalles, ver
“Seccion 3. Revisién Operativa y Financiera—G. Liquidez y Recursos de Capital—Inversiones y Desinversiones™.

El dia 23 de julio de 2015, Anheuser-Busch InBev Finance Inc., una subsidiaria de Anheuser-Busch InBev
SA/NV, emitio suerte principal total de EUAS 565 millones de dolares estadounidenses de los Pagarés a tasa fija con
vencimiento en 2045. Los Pagarés devengarin intereses a una tasa anual del 4.600%.

El dia 23 de julio de 2015, Anheuser-Busch InBev celebrd un contrato de suscripeion para la colocacion
privada de acciones de Guangzhou Zhujiang Brewery Co., Ltd. (“Zhujiang Brewery”), invirtiendo no menos de 1.6
mil millones de RMB (aproximadamente EUA$258 millones) para aumentar sus tenencias en Zhujiang Brewery a
29.99%, con sujecidn a varias aprobaciones reguladoras. Esta inversién adicional nos permite profundizar en mayor
medida la asociacién estratégica con Zhujiang Brewery que inicid a principios de los afios ochenta.

Con fecha 13 de octubre de 2015, la Emisora anuncié que habia llegado a un acuerdo preliminar con
SABMiller ple (“SABMiller”) respecto de los términos y condiciones de una posible oferta recomendada para
combinar las dos empresas (la “Posible Oferta™). De conformidad con los términos de la Posible Oferta, los
accionistas de SABMiller tendrian derecho a recibir £44.00 libras esterlinas en efectivo por cada accion de la cual
son titulares, con una alternativa para recibir acciones adicionales (inicamente disponible para aquellos accionistas
que representen aproximadamente el 41% de las acciones de SABMiller), por virtud de la cual podran recibir
0.483969 de acciones no listadas y £3.7788 de libras esterlinas en efective por cada accién de SABMiller. Con
fecha 28 de octubre de 2015, ]a Emisora anuncid que el Panel de Adquisiciones v Fusiones, creado conforme al
Cédigo de la Ciudad de Londres le habia otorgado una extension en el plazo para realizar una oferta definitiva,
mismo que fue extendido al 4 de noviembre de 2015.

No obstante haber alcanzado un acuerdo preliminar, no existe garantia alguna de que se vaya a presentar una
oferta definitiva respecto de la Posible Oferta. La Emisora mantendra informado al publico inversionista en la
medida que se disponga de nueva informacién. Mientras tanto, seguimos con nuestras actividades ordinarias de
negocio. Para mayor informacién acerca de la Posible Oferta, véase la pigina de Internet www.bmv.com.nx. La
informacién contenida en dicha pagina de Internet no forma parte del Folleto Informativo ni se considera incluida
en el mismo por referencia.

MNuestras acciones se cotizan en el mercado regulado de Euronext Bruselas y tenemos valores listados en el
NYSE, y por lo tanto, estamos sujetos a la supervisién y regulacion emitida por cada una de ellas, segin aplique.
Para mas detalle, ver “Seccidn 7. Precio Histdrico de la Accidn y Mercados- B. Mercados.”

B. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
1. FORTALEZAS Y ESTRATEGIA
Fortalezas

Creemos que las siguientes fortalezas claves impulsarin la realizacion de nuestros objetivos estratégicos y
reforzaran nuestra posicién competitiva en el mercado:
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Plataforma global con posiciones sélidas de mercado en mercados clave

Somos la cervecera mas grande del mundo y creemos que tenemos una posicién lider en la mayoria de nuestros
mercados clave, con base en marcas fuertes y beneficios de escala. Creemos que esto nos permite invertir recursos
de ventas y de mercadotecnia importantes en nuestras marcas, lograr términos de abastecimiento atractivos, generar
ahorro de costos a través de centralizacién y operar bajo una estructura de bajo costo. Nuestro alcance global nos
proporciona una plataforma solida para el crecimiento de nuestras marcas globales y multinacionales, mientras
desarrollamos marcas locales adaptadas a las preferencias y tendencias regionales. Contamos con una red de
distribucién global que, dependiendo de la ubicacién, es propiedad nuestra o se basa en alianzas solidas con
mayoristas y distribuidores locales.

En el 2014 los volimenes aproximados de la industria y nuestras participaciones de mercado aproximadas por
volumen en nuestros cuatro mercados principales fueron los siguientes:

Volumen total de la Nuestra
industria pariicipacion de
{millones de mercado
heetolitros)” (%)™
424.1 15.9%
234.5 46.4%
127.4 68.2%
67.1 57.8%

Nota:

(1) Total de cifras de volumen de la industria s¢ basan en las ventas totales de la industria de la cerveza o los volimenes de consumo en el
mercado de referencia, a excepeidn de las cifras de volumen de China, que se basan en el volumen total de produccién de Ia industria,
Fuentes: China—Seema Intemnational Limited; Estados Unidos—Beer Institute and SymphonylIRI; Brasil—AC Nielsen Audit Total
Trade; México—Camara Nacional de la Industria de 1a Cerveza y de la Malta.

Hemos sido la empresa lider mundial en la industria cervecera en cuanto a volumen durante los iiltimos siete
afios y, en 2014, fuimos una de las mayores compaiifas de productos de consumo en todo el mundo, en términos de
EBITDA. Con base en nuestras estimaciones, mantenemos el primer lugar en términos de participacién de mercado
total de cerveza en cuanto a volumen, en Estados Unidos, México y Brasil, tres de los cinco principales mercados
cerveceros mas rentables del mundo. Estimamos que contamos con la tercera posicién en participacién total de
mercado de cerveza por volumen y la posicién mimero uno en participacién de mercado en la categoria de
crecimiento rapido de cerveza Premium en China, el mercado de cerveza mas grande del mundo en cuanto a
volumen.

Nuestra administracion cree que podemos alcanzar nuestro alto potencial al continuar lanzando marcas de
Anheuser-Busch InBev utilizando nuestra plataforma de distribucién global.

Diversificacion geogrdfica

Nuestra plataforma geograficamente diversificada equilibra las oportunidades de crecimiento de mercados en
vias de desarrollo con la estabilidad y la fuerza de los mercados desarrollados. Con operaciones significativas tanto
en el hemisferio sur como en el norte, contamos con una cobertura natural frente a la volatilidad de mercados,
econdmica y de temporada.

Los mercados desarrollados representaron aproximadamente el 47% de nuestros ingresos de 2014 y los
mercados en vias de desarrollo representaron el 53% de nuestros ingresos de 2014, Nuestros mercados en desarrollo
incluyen Brasil (que representa 22.1% de nuestros ingresos), Argentina, China, México, Rusia, Bolivia, Paraguay,
Ucrania y Corea del Sur. También tenemos inversiones de capital en cervecerias en China.
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Solida cartera de marcas, con marcas globales, marcas multinacionales y marcas locales

Nuestra solida cartera de marcas aborda una amplia gama de demanda de diferentes tipos de cerveza, que
comprende tres categorias de marcas:

s Marcas Globales: Capitalizando en valores y experiencias comunes que atraen a los consumidores a través de
fronteras, nuestras tres marcas globales, Budweiser, Corona y Stella Ariois, tienen la fuerza para ser
comercializadas en todo el mundo;

s Marcas Multinacionales: Con una fuerte base de consumidores en su mercado de origen, nuestras tres marcas
multinacionales, Beck, Leffe y Hoegaarden, dan un sabor internacional a mercados seleccionados, conectando
con los consumidores en todos los continentes; y

*  Marcas Locales: Ofreciendo gustos populares a nivel local, marcas locales como Bud Light, Michelob,
Victoria, Modelo Especial, Negra Modelo, Skol, Brahma, Antarctica, Quilmes, Jupiler, Klinskoye, Sibirskaya
Korona, Chernigivske, Cass, Harbin y Sedrin conectan particularmente bien con los consumidores en sus
mercados de origen.

Con mas de 200 marcas, de las cuales 16 tenian un valor de venta estimado de mas de EUA$ 1 mil millones en
2014, creemos que nuestro portafolio es el mas fuerte en la industria. Seis de nuestras marcas — Bud Light,
Budweiser, Corona, Skol, Stella Artois y Brahma — se encuentran entre el Global Top Ten (los 10 primeros lugares)
de las marcas de cerveza mas valiosas de BrandZ™.,

Nuestra estrategia es enfocar nuestra atencién en nuestro nicleo de marcas Premium. Como resultado, tomamos
decisiones de marca claras y buscamos invertir en aquellas marcas que construyen profundas conexiones con los
consumidores y satisfacen sus necesidades. Buscamos replicar nuestras iniciativas de marcas exitosas, los programas
del mercado y mejores practicas a través de multiples mercados geograficos.

Las marcas estratégicas son un pequefio nimero de marcas que creemos tienen el mejor potencial de
crecimiento a largo plazo, y en las que invertimos la mayor parte de nuestros recursos (dinero, personas y atencién).
Estas marcas incluyen nuestras tres marcas globales, nuestras marcas multinacionales y algunas marcas locales.

Las marcas estratégicas representaron 68% de nuestro propio volumen de cerveza y crecieron 2.2% en 2014.
Nuestras marcas globales crecieron 5.4% en 2014, liderado por el crecimiento de Budweiser, Corona y Stella Artois
de 5.9%, 5.8% y 2.5%, respectivamente.

Sélida capacidad de desarrollo de marcas impulsada por ideas de los consumidores

Al ser una compafiia impulsada por el entendimiento del consumidor, continnamos esforzandonos para entender
los valores, estilos de vida y preferencias de los consumidores, tanto de hoy como del futuro. Esperamos que esto
nos permita seguir siendo relevantes, asi como construir nuevos intereses y una ventaja competitiva a través de
productos y servicios innovadores adaptados a las cambiantes necesidades de los consumidores. Creemos que la
demanda de los consumidores puede ser anticipada de una mejor manera con una estrecha relacién entre nuestros
equipos de innovacion y anlisis en el que las tendencias actuales y esperadas del mercado desencadenan procesos
de investigacion. Algunos ejemplos exitosos de productos recientemente desarrollados incluyen Bud Light Platinum,
la familia de las Ritas y una nueva botella resellable de 16 onzas de aluminio (Estados Unidos), Skol Beats Sense y
Brahma 0.0 (Brasil), Mixx Tail Mojito (Argentina), Cubanisto (Reino Unido y Francia}) v Budweiser Supreme
{China).

Creemos que nuestros programas de excelencia internos, tales como nuestro World Class Commercial Frogram,
representan una importante ventaja competitiva. El World Class Commercial Program es un programa de
mercadotecnia y ejecucion de ventas integrado, diseflado para mejorar continuamente la calidad de nuestras ventas y
capacidades de mercadotecnia y procesos, garantizando que hayan sido comprendidas por todos los empleados
importantes y sean seguidas consistentemente.
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Estricta Disciplina Financiera

La eficiencia de clase mundial ha sido, v seguira siendo, un enfoque a largo plazo en todos los mercados, todas
las lineas de negocio y en todas las circunstancias econdmicas. Evitar gastos innecesarios es una capacidad clave
dentro de nuestra cultura. Distinguimos entre gastos “de trabajo” y “gastos no laborales™, éstos ultimos con un
impacto directo en nuestros consumidores y nuestros clientes, y por lo tante en nuestros voliimenes de ventas e
ingresos. Como resultado de ello, hemos implementado, y continuaremos desarrollando, programas e iniciativas
destinadas a reducir los gastos no laborables. Esta estricta disciplina financiera nos ha permitido desarrollar un
modelo de “Costo — Conexién — Utilidad” en el que se utilizan los ahorros de la reduccitn de gastos no laborables
para financiar inversiones de ventas y mercadotecnia destinadas a conectar con nuestros consumidores y clientes y
lograr, a largo plazo, un crecimiento rentable.

Contamos con una serie de programas de eficiencia de costos para todo el grupo, incluyendo:

s Presupuesto Base Cero o PBC: Bajo el PBC, las decisiones presupuestarias no estan relacionados con los
niveles de gasto del afio anterior y requieren justificacion a partir de una base cero cada afic. La compensacion
de los empleados estd estrechamente ligada a la entrega de los presupuestos base cero. PBC se ha introducido
con éxito en todos nuestros principales mercados, asi como en nuestra oficina central.

s  Optimizacion de Planta Voyager ¢ VPO: VPO pretende lograr una mayor eficiencia y la estandarizacion de
nuestras operaciones cerveceras y generar ahorros de costos, mientras que al mismo tiempo, mejorar la calidad,
la seguridad y el medio ambiente. VPO también implica la evaluacion de nuestros procesos de contratacion para
maximizar el poder adquisitivo y para ayudarnos a lograr los mejores resultados en la compra de una serie de
bienes y servicios. El cambio de comportamiento hacia una mayor eficiencia es el micleo de este programa, y se
han establecido mddulos de formacién integral para ayudar a nuestros empleados con la implementacion de
VPO en sus rutinas diarias.

o Centros de Servicios Compartidos: Hemos establecido una seric de centros de servicios de negocios
compartidos a través de nucstras zonas que se centran en actividades transaccionales y automatizadas v de
apoyo dentro de nuestro grupo. Estos centros ayudan a estandarizar las practicas de trabajo e identificar v
difundir mejores practicas.

Egquipo de administracion experimentado con un sélido historial de creacion de sinergias a través de
combinaciones de negocios

Durante las tltimas dos décadas, nuestra administracion (o la administracion de nuestras compaifiias
predecesoras) ha realizade una serie de operaciones de fusién y adquisicidén de distintos tamafios, con los negocios
adquiridos siendo integrados con éxito a nuestras operaciones, realizando importantes sinergias. Ejemplos historicos
notables incluyen la creacién de Ambev en el afio 2000 a través de la integracion de Brahma y Antarctica, la
adquisicion de Beck por Interbrew en 2002, la integracion de Ambev con Quilmes en 2003, Ia obtencion del control
de Labatt por parte de Ambev en 2004 y la creacion de InBev en 2004 por la integracion de Interbrew y Ambeyv.

Ejemplos més recientes incluyen:

e la integracion con Anheuser-Busch en noviembre de 2008. Entre 2008 y 2011, cumplimos con el objetivo
de la sinergia de costo anunciado de EUAS 2,250 millones.

s la integracién con Grupo Modelo en junio de 2013. Hemos hecho un progreso rapido en cumplir con
nuestro compromiso de sinergias de costos como consecuencia de la integracion. A finales de 2014,
habjamos logrado sinergias de costos de aproximadamente EUA$ 730 millones, con aproximadamente
EUAS$ 655 millones entregados desde la integracion, y EUAS 75 millones adicionales a ser entregados
antes del cierre como resultado de compartir las mejores practicas. Seguimos comprometidos con la entrega
de al menos EUA$ 1 mil millones en sinergias de costos agregados a finales de 2016, con la gran mayoria a
finales de 2015. A finales de 2014, alcanzamos antes de lo previsto nuestro objetivo de entregar EUAS$ 500
millones de mejoras de capital de trabajo dentro de los dos afios después de concluida nuestra integracion
con Grupo Modelo.

¢ lareadquisicion de Oriental Brewery, la cerveceria lider en Corea del Sur, que se completé el 1 de abril de
2014,
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s la inversion en Zhujiang Brewery de no menos de 1.6 mil millones de RMB (aproximadamente EUA$258
millones) para aumentar su tenencia a 29.99%.

Nuestra sélida trayectoria se extiende también a la integracion exitosa de marcas como Budweiser, Corona y
Stella Artois en nuestro portafolio de marcas globales y red de distribucién, incluyendo el aprovechamiento de los
canales de distribucion de AmBev en América Latina y Canada.

Estrategia

Nuestra estrategia se basa en nuestro suefio de “Ser la Mejor Compaiiia Cervecera Uniendo a la Gente por
un Mundo Mejor”

El principio rector de nuestra estrategia es un suefio de “Ser la Mejor Compafiia Cervecera Uniendo a la Gente
por un Mundo Mejor”. El elemento “Mejor Compafifa Cervecera” se refiere principalmente a nuestro objetivo de
construir y mantener operaciones de alta rentabilidad, con marcas y posiciones de mercado lideres dondequiera que
elegimos para operar. Con nuestra solida cartera de marcas, estamos “Uniendo a la Gente™ de una manera que pocos
pueden. Mediante la construccién de un terreno comun, fortaleciendo los vinculos humanos y ayudando a nuestros
consumidores a compartir experiencias Unicas, somos capaces de lograr algo, juntos, que no podemos lograr solos.
Fl término “Mundo Mejor” articula nuestra creencia de que todos los interesados se beneficiardn de una buena
ciudadania corporativa, que encuentra su expresién en nuestro trabajo para promover el consumo responsable de
nuestros productos, la proteccion del medio ambiente y retribucion a las comunidades en las que operamos.
Desalentamos a los consumidores beber en exceso y rechazamos el consumo por menores de edad y conducir bajo
los efectos del alcohol. Esto lo logramos a través de carnpafias de mercadotecnia & iniciativas de programas,
frecuentemente en asociacién con los gobiemos, otras empresas del sector privado y organizaciones de la
comunidad, asi como asegurar que nuestra comercializacién se dirija a los consumidores mayores de edad, como sc
indica en nuestra de Codigo de Marketing y Comunicaciones Responsables.

Un modelo de negocios claro y consistente es fundamental para nuestra estrategia

Nuestro modelo de negocio se centra en el crecimiento orgénico y a largo plazo, Ia creacion de valor sostenible
para nuestros accionistas. Esto se logra a través del crecimiento de los ingresos de la industria, impulsado por el
entendimiento profundo del consumidor y ejecucion solida de mercado, junto con una sélida gestion de costos y
mejora de margenes. Este modelo de negocio cuenta con el apoyo de una estricta disciplina financiera en la
generacién y uso de efectivo, incluyendo oportunidades selectivas de crecimiento externo, y se sustenta en nuestra
plataforma Suefio-Gente-Cultura.

En primer lugar, nuestro objetivo es aumentar nuestros ingresos por encima del indice de referencia de
crecimiento de volumen de la industria mas la inflacion, en una base “pais por pais”.

» Nuestro objetivo es aumentar nuestros ingresos mediante la inversion para impulsar una fuerte preferencia de
los consumidores por nuestras marcas y continuar con el impulso de marcas Premium de nuestro portafolio de
marcas.

¢ FEn un mercado que cambia ripidamente, nos centramos en un profundo conocimiento de las necesidades del
consumidor y nuestro objetivo es lograr altos niveles de preferencia de marca mediante Ia entrega contra esas
necesidades. Buscamos seguir siendo relevantes para los consumidores existentes, ganar nuevos consumidores,
y asegurar su lealtad a la marca a largo plazo.

e Tenemos la intencién de fortalecer atin mas la innovacién de marca con el fin de mantenernos a la vanguardia
de las tendencias del mercado y mantener el atractivo del consumidor.

s FEn colaboracién con los distribuidores, minoristas y puntos de venta, buscamos construir la conexién con
nuestros consumidores en el punto de venta mediante la mejora de la calidad de la experiencia de compra y
consumo del consumidor.

e  Aprovechamos las plataformas de medios sociales para llegar a los consumidores existentes y potenciales y
construir conexiones con nuestras marcas. Los medios sociales se estin convirtiendo cada vez mas importantes
para el desarrollo de nuestras marcas, y se han convertido en una plataforma importante en la construccién de
conexiones con consumidores mayores de edad, con acceso digital.
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En segundo lugar, nos esforzamos por mejorar continuamente la eficiencia mediante ¢l potencial de ahorro de

costos variables y fijos.

Nuestro objetivo es mantener los aumentos de costos a largo plazo por debajo de la inflaci6n, beneficiandonos
de la aplicacién de los programas de eficiencia de costos, tales como Presupuesto Base Cero y Optimizacién de
Planta Voyager, referencias internas y externas, asi como desde nuestra escala.

Nuestro objetivo es aprovechar el Centro de Abastecimiento Global, con sede en Bélgica, para generar ahorros
de costos y construir sobre nuestras relaciones con los proveedores para traer nuevas ideas e innovacién en
nuestro negocio.

Nuestra administracién cree que la gestién y eficiencia de costos son parte de un proceso continuo. Seguiremos
compartiendo las mejores précticas a través de todas las funciones, asi como el rendimiento de referencia
externa frente a otras empresas lideres.

Una combinacién de crecimiento de ingresos por delante de la industria y de la inflacién, una mayor
combinaciéon de marcas Premium, y los aumentos de costos por debajo de la inflacién deberia permitimos
cumplir con nuestro compromiso con la mejora de margenes a largo plazo.

Por tultimo, vamos a seguir ejerciendo una estricta disciplina financiera en la generacién y el uso de dinero en

efectivo.

Hemos generado constantemente flujo de caja operativa significativo a partir del crecimiento de nuestras
actividades de operacion, gestion estricta del capital de trabajo y un enfoque disciplinado para inversiones de
capital.

Si bien el crecimiento orgénico es el centro de nuestra gestion, el crecimiento externo sigue siendo un enfoque
bésico y continuaremos aprovechando las oportunidades como y cuando se presenten.

Nuestra administracién ha demostrado repetidamente su capacidad para integrar exitosamente las adquisiciones
y generar sinergias de costos y oportunidades de crecimiento de ingresos.

En ausencia de oportunidades de crecimiento externas apropiadas, el flujo de caja excedente debe ser devuelto a
los accionistas con dividendos que provean un flujo creciente predecible, equilibrado con los programas de
recompra de acciones. Nuestro objetivo es alcanzar una rentabilidad por dividendo en linea con otras empresas
de bienes de consumo de gran capitalizacién, en el rango de 3% a 4%, con una baja volatilidad consistente con
el caracter no-ciclica de nuestro negocio. El Consejo de Administracién ha aprobado un programa de recompra
de acciones por un monto de EUA$ | mil millones, el cual sera dirigido durante el curso de 2015.

Factores generales facilitan la implementacion de nuestra estrategia corporativa

Hemos identificado una serie de factores que creemos que facilitardn la implementacién de nuestra estrategia

corporativa:

2.

un enfoque disciplinado para la innovacién, dirigido a revitalizar la categoria de cerveza e incrementar nuestra
participacion en los mercados de cerveza y de alcohol;

una fuerte cultura de la empresa, invirtiendo en la gente v manteniendo una fuerte estructura de compensacion
basada en objetivos;

La mejor disciplina financiera en su clase difundida en toda la organizacién; y

una s6lida plataforma Best World que une nuestros objetivos de negocio para nuestros consumidores y nuestras
iniciativas de responsabilidad social.

ACTIVIDADES Y PRODUCTOS PRINCIPALES

Producimos, comercializamos, distribuimos y vendemos una sélida cartera de mas de 200 marcas de cerveza

y bebidas derivadas de Ja malta. Tenemos una presencia global con una exposicién equilibrada a los mercados
desarrollados y en desarrollo y a instalaciones de produccién distribuidas a través de nuestras zonas.
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Nuestras instalaciones de produccion y de distribucidn y otros activos se encuentran predominantemente
ubicados en las mismas dreas geograficas que nuestros consumidores. Lanzamos produccion local cuando creemos
que existe un gran potencial para ventas locales que no pueden ser abordadas de una manera rentable a través de
exportaciones o distribucién de terceros en el pais correspondiente. La produccién local también nos ayuda a
reducir, aunque no elimina, nuestra exposicion a las fluctuaciones de divisas.

La siguiente tabla muestra las principales marcas que vendemos en los mercados enumerados a continvacion al
31 de diciembre de 2014,

Marcas
Mercado Marcas Globales Multinacionales Marcas Locales
América del Norte
Canada Budweiser, Beck’s, Hoegaarden, = Cerveza: Alexander Keith’s, Bass, Bud Light, Kokanee,
Corona, Leffe Labatt, Takeport, Lucky, Oland
Stella Artois
Estados Unidos Budweiser, Beck’s, Hoegaarden,  Cerveza: Bass, Bud Light, Busch, Goose Island,
Stella Artois Leffe Michelob Ultra, Natural Light, Shock Top, Blue Point,
" Busch Light, Bud Light Lime Rita Family
México Budweiser, — Cerveza: Bud Light, Modelo Especial, Victoria, Pacifico,
Corona, Stella Negra Modelo, Barrilito, Estrella, I.eon, Montejo,
Artois Tropical, Ideal

América Latina
Argentina

Bolivia
Brasil

Chile

Republica Dominicana

Ecuador
Guatemala

Paraguay
Perti

Urnguay

Europa
Bélgica

Francia

Alemania

Luxemburgo
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Budweiser, Corona,
Stella Artois

Corona, Stella
Artois

Budweiser, Corona,
Stella Artois
Budweiser, Corona
Stella Artois
Budweiser, Corona,
Stella Artois
Budweiser
Budweiser, Corona,
Stella Artois
Budweiser, Corona
Stella Artois,
Budweiser, Corona,
Stella Artois,
Budweiser,
Corona, Stella
Artois

Budweiser,

Stella Artois
Budweiser, Corona,
Stella Artois

Stella Artois

Beck’s, Hoegaarden,
Leffe

Hoegaarden, Leffe

Hoegaarden, Leffe

Beck’s, Hoegaarden,
Leffe

Beck’s, Hoegaarden,
Leffe

Beck’s, Hoepaarden,
Leffe

Beck’s

Beck’s, Hoegaarden,
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Cerveza: Andes, Brahma, Norte, Patagonia, Quilmes,
Iguana, Franziskaner, Mixx Tail, Lowenbrau, Pilsen,
Negra Modelo

Distinto a Cerveza: 7UP, Pepsi, H20H!, Mirinda, Paso
de los Toros, Tropicana, Gatorade

Cerveza: Pacefia, Taquifia, Huari

Distinto a Cerveza: 7UP, Pepsi

Cerveza: Antarctica, Bohemia, Brahma, Skol

Distinto a Cerveza: Guarané Antarctica, Pepsi
Cerveza: Baltica, Becker, Brahma

Cerveza: Brahma, Presidente, Bohemia, The One
Distinto a Cerveza: Pepsi, 7UP, Red Rock
Cerveza: Brahma, Biela

Cerveza: Brahva, Modelo Especial, Bud Light

Cerveza: Baviera, Brahma, Ouro Fino, Pilsen

Cerveza: Brahma, Lowenbrau

Distinto a Cerveza: Concordia, Pepsi, 7UP, Triple Kola
Cerveza: Pilsen, Norteiia, Patricia, Zillertal

Distinto a Cerveza: 7UP, Pepsi, H20H!

Cerveza: Belle-Vue, Jupiler, Vieux Temps
Cerveza: Belle-Vue, Boomerang, Loburg

Cerveza: Diebels, Franziskaner, Haake-Beck,
Hasserdder, Lowenbriu, Spaten, Gilde, Lindener,
Ratskeller

Cerveza: Diekirch, Jupiler, Mousel
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Marecas
Mercado Marcas Globales Multinacionales Marcas Locales
Leffe
Holanda Corona, Stella Beck’s, Hoegaarden,  Cerveza: Dommelsch, Jupiler, Hertog Jan
Artois, Lefie
Reino Unido Budweiser, Corona, Beck’s, Hoegaarden, Cerveza: Bass, Boddingtons, Brahma, Mackeson,
Stella Artois, Leffe Tennents Super, Cubanisto
Italia Budweiser, Corona, Beck’s, Hoegaarden, Cerveza: Franziskaner, Léwenbriu, Spaten, Tennents
Stella Artois Leffe Super
Espaiia Corona, Stella Beck’s, Leffe Cerveza: Franziskaner
Artois
Rusia Bud, Corona, Stella Hoegaarden, Leffe Cerveza: Bagbier, Brahma, Klinskoye, Léwenbriu,
Artois, Sibirskaya Korona, T, Tolstiak, Spaten, Franziskaner
Ucrania Bud, Corona, Stella Beck’s, Hoegaarden,  Cerveza: Chernigivske, Rogan, Yantar
Artols Leffe,

Asia Pacifico

China

Corea del Sur

Budweiser, Corona,
Stella Artois,

Beck’s, Hoegaarden,
Leffe

Cerveza: Harbin, Sedrin, Big Boss, Ginsber

Budweiser, Corona, Cerveza: Cass, OB
Stella Artois
Notas:

(2) Comenzamos a distribuir Corona en Chile, Holanda y el Reino Unido en enero de 2015.

La siguiente tabla muestra nuestras ventas desglosadas por segmento de negocio para los periodos indicados:

2014 2013 2012
Ingresos!) Ingresos Ingresos
{Millones de Ingresos (Millones de Ingresos (Millones de Ingresos
Mercado EUAS) (% del total) EUAS) (% del total) EUAS) (%o del total)
América del Norte .......ccoccvceennnenen. 16,093 34.2% 16,023 37.1% 16,028 40.3%
Mexico?.......vmreenene 4,619 9.8% 2,769 6.4% — —
América Latina Norte®® 11,269 23.9% 10,877 25.2% 11,268 28.3%
América Latina Sur®......... 2,961 6.3% 3,269 7.6% 3,209 8.1%
Europa®® ... 4,865 10.3% 5,065 11.7% 5,293 13.3%
Asia Pacifico............. eereenrerens 5,040 10.7% 3,354 7.8% 2,690 6.8%
Empresas de Exportacion Global y
Tenedoras 2,216 4.7% 1,839 4.2% 1,270 3.2%
Total.........cccccevrvereenn 47,063 100.00% 43,195 100.00% 39,758 100%
Notas )
(8] Los ingresos brutos (volumen de negocios) menos los impuestos especiales y descuentos. En muchas jurisdicciones, los impuestos
especiales constituyen una gran proporcién del costo de la cerveza con cargo a nuestros clientes.
(2) A raiz de la integracidn con Grupo Modelo estamos consolidando plenamente Grupo Modelo en nuestra informacién financiera hasta el 4
de junio de 2013 y estamos reportando los ingresos de Grupo Modelo en los ingresos reportados a partir de esa fecha. Los resuitados de
Grupo Modelo son reportados de acuerdo a su presencia geogrifica en los siguientes segmentos: los negocios de cerveza y empaque en
México se reportan en la nueva zona de México, el negocio espaiiol se reporta en la zona Europa y el negocio de exportacion se reporta en
las Empresas de Exportacion Global y Tenedoras.
3) Peri y Ecuador fueron trasladados desde la zona de América Latina Norte a Ia zona de América Latina Sur el 1 de enero de 2013. Las
cifras de ambas zonas reflejan esta asignacién.
@ A partir del 1 enero de 2014, creamos una inica zona de Enropa mediante la combinacion de dos preexistentes zonas: Europa occidental y
Europa central y oriental.
(5)  Enel marco de la creacion de una finica zona de Europa, nuestro interés en nuestra asociacion en participacion (foint venture) en Cuba fue

trasladado desde la zona de Europa del Oeste zona de América Latina Norte. Las cifras de ambas zonas reflejan esta asignacion a partir
del 1 de enero de 2(114.
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(6)  Después de la readquisicion de la Oriental Brewery, estamos consolidando en su totalidad a la Oriental Brewery en nuestro reporte
financiero a partir del 1 de abril de 2014 y estamos reportando los ingresos de la Oriental Brewery en ¢l ingreso reportado a partir de esa
fecha. Los resultados de la Oriental Brewery se reportan en la zona de Asia Pacifico. .

Para un anilisis de los cambios en los ingresos, ver “Seccion 3. Revisién Operativa y Financiera—E.
Resultados de Operaciones—Ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 comparado con el gjercicio terminado
el 31 de diciembre de 2013—Utilidades” v “Seccién 3. Revision Operativa y Financiera—E. Resultados de
Operaciones—Ejercicio Terminado el 31 de Diciembre de 2013 Comparado con el Ejercicio Terminado el 31 de
Diciembre de 2012—TUtilidades.”

La siguiente tabla muestra el desglose entre nuestros voliimenes e ingresos de cerveza y productos distintos a la
cerveza. Basado en nuestra informacién financiera histérica real para estos periodos, nuestras actividades de
productos distintos a la cerveza representaron ¢l 10.2% del volumen consolidado en 2014, el 11.0% del volumen
consolidado en 2013 y el 11.9% del volumen consolidado en 2012, En términos de ingresos, nuestras actividades
distintas a la cerveza generaron 8.4% de los ingresos consolidados en 2014, en comparacién con 9.5% en 2013 v
9.7% en 2012 sobre la base de la informacion financiera historica real para estos periodos.

Productos Distintos a la

Cerveza®™ Cerveza™ Consolidado

2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012

Volumen™ (millones de
Y L) Ty r) PO 411 379 355 47 47 48 459 426 403
Ingresos® (millones de EUAS) ..... 43,116 39,080 35914 3,947 4,115 3,844 47,063 43,195 39,758

Notas:

(¢)] Los volimenes de cerveza e ingreso incluyen no sélo las marcas que poseemos o licenciamos, sino también las marcas de terceros que
elaboramos o que de alguna manera producimos como subcontratistas y productos de terceros gue vendemos a través de nuestra red de
distribucion, sobre todo en Europa del Qeste.

2 Los ingresos brutos (volumen de negocios), menos los impuestos especiales y descuentos. En muchas jurisdicciones, los impuestos
especiales constituyen una gran proporcién del costo de la cerveza con cargo a nuestros clientes.

3) La categoria de cerveza incluye bebidas de malta con sabor, como las bebidas de la familia Rita y Mixx Tail Mojito.

€)] La categoria de productos distintos a la cerveza incluye refrescos y ciertas otras bebidas, como Stella Artois Cidre.

Cerveza

Gestionamos una cartera de mas de 200 marcas de cerveza. Nuestro portafolio de marcas de cervezas se divide
en marcas globales, marcas multinacionales y marcas locales. Nuestras marcas son nuestro fundamento y la piedra
angular de nuestras relaciones con los consumidores. Invertimos en nuestras marcas para crear una ventaja
competitiva sostenible a largo plazo, mediante el cumplimiento de las distintas necesidades y expectativas de los
consumidores y por el desarrollo de las posiciones de liderazgo de marca en todo el mundo.

Baséndonos en calidad y precio, la cerveza se puede diferenciar en las siguientes categorias:

o  Premium o de alta gama;
s  Marcas principales; y
s  Marcas de valor, descuento o sub- Premium.

Nuestras marcas se posicionan a través de todas estas categorias. Por ejemplo, una marca global como Stella
Artois en general se dirige a la categoria Premium en todo el mundo, mientras que una marca local como Natural
Light se dirige a la categoria sub- Premium en Estados Unidos. En Estados Unidos, Bud Light se dirige a la
categoria de light o principal Premium, lo que equivale a la categoria principal en otros mercados. Contamos con un
enfoque particular en las categorias de principales a Premium, pero tenemos la intencidn de estar presentes en el
segmento de marcas de descuento si la estructura del mercado en un determinado pais necesita esta presencia.

Tomamos decisiones de categoria claras y, dentro de esas categorias, opciones de marca claras. Ejemplos de
estas opciones incluyen el enfoque en la marca Quilmes en Argentina, en la categoria principal en Brasil, en las
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categorias principales y Premium en Canada, en las marcas principales y Premium en Rusia y en las categorias
multinacionales Premium, nacionales Premium y principales categorias en China. La mayoria de nuestros recursos
estd dirigida a nuestras “marcas de enfoque™ aquellas marcas que creemos que tienen el mayor potencial de
crecimiento en sus categorias de consumo correspondientes. En 2014, nuestras marcas de enfoque representaron el
68% de nuestro volumen.

Las preferencias del consumidor pueden cambiar con el tiempo, especialmente frente a circunstancias
econdémicas dificiles, como las que enfrentaron varios mercados entre 2008 y 2014. Sin embargo, creemos que
estamos bien posicionados para hacer freate a los cambios de moda a corto plazo desde una perspectiva de cartera,
mientras continuamos nuestra estrategia bien-establecida de impulsar el crecimiento en las categorias principales y
Premium. Nuestro objetivo es continuar con nuestra estrategia de marcas de enfoque, que aborda el deseo de los
consumidores para subir de las marcas de descuento a las principales a las Premium.,

Nuestro portafolio incluye tres marcas globales con distribucién en todo el mundo:

+ Budweiser es nuestra marca emblematica a nivel global y tuvo un 7.0% de participacion de mercado en Estados
Unidos en 2014 (basado en estimados de IRI). Los volimenes globales de Budweiser han crecido cada afio
desde 2010, incluyendo el crecimiento de 5.9% en 2014, lo que representa 11% de nuestros volimenes totales
de cerveza empresa. Budweiser vendida fuera de los Estados Unidos ahora representa mas de 60% del volumen
global de Budweiser, impulsado por el fuerte crecimiento en China y Brasil. Budweiser fue uno de los
patrocinadores de Copa Mundial FIFA™ 2014 y ha confirmado su patrocinio de las Copas Mundiales FIFA™
del 2018 y 2022;

» Corona, la cerveza mexicana de mayor venta en el mundo y la marca lider de cerveza en Méxica. Corona esta
disponible en mas de 180 los paises y es la cerveza Premium importada lider en 38 paises. En 2014, él era la
mimero cuatro en Ia lista Brandz™ de las marcas de cerveza de mayor valor en todo el mundo. Hemos
concedido a Constellation Brands, Inc. el derecho exclusivo de comercializar y vender Corona y algunas otras
marcas de Grupo Modelo en los 50 estados de los Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam; y

o Stella Artois, la cerveza belga mimero uno en el mundo segin Plato Logic Limited. Stella actualmente es
distribuida en mas 35 paises en todo el mundo y tiene un fuerte potencial global. Stella Artois es una cerveza de
primera calidad con una herencia que se remonta a nuestros cimientos en 1366. Sobre la base de la fuerza de la
marca en el Reino Unido, lanzamos Stella Artois Cidre en 2011, Stella Artois Cidre Pera en 2012 y Stella Artois
Cidre Frambuesa en 2014. En los Estados Unidos, Stella Artois Cidre se lanzé en 2013,

Ademés, tenemos tres marcas multinacionales, incluyendo:

¢ Beck, la cerveza alemana ntimero uno en el mundo, es conocido por una calidad sin compromisos. Se elabora
hoy, de la misma forma en que se elaboraba en 1873, con un proceso de elaboracion rigurosa y una receta
utilizando sdlo cuatro ingredientes naturales. Beck se adhiere a las mds estrictas normas de calidad de la
Reinheitsgebot alemana (Ley de Pureza). Beck se elabora en varios paises, entre ellos Estados Unidos;

o Leffe, una rica cerveza con mucho cuerpo originaria de Bélgica, tiene el patrimonio mas largo de nuestro
portafolio de cervezas y estd disponible en mas de 45 paises en todo el mundo; y

¢ Hoegaarden, una cerveza de gama alta de trigo belga (o “blanca™). Sobre la base de una tradicidn cervecera que
se remonta a 1445, Hoegaarden es de alta fermentacion, luego re-fermentada en la botella o barril, lo que lleva a
su distintiva apariencia blanca turbia.

A nivel mas local, gestionames varios de los que conocemos como “campeones locales”, que forman la base de
nuestro negocio. La cartera de marcas locales incluye:

América del Norte

e Bud Light es la cerveza de mayor venta en Estados Unidos y el patrocinador oficial de la NFL (National
Football League), que firmé un acuerdo de patrocinio de seis afios que finalizé en 2016, En Estados Unidos, su
participacion en la categoria Premium es aproximadamente de 45.0%, mas de la cuota combinada de siguientes
dos marcas principales (basado en estimados de IRD).
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Michelob ULTRA se lanzd a nivel nacional en Estados Unidos en 2002 y se estima que es la marca mimero
nueve en los Estados Unidos de acuerdo con Beer Marketer’s Insights.

Meéxico

Victoria es una lager estilo vienés y una de las cervezas mas populares de México. Los seguidores de Ia marca
aprecian su cuerpo medio y ligero dulzor de la malta. Victoria fue producida por primera vez en 1865, por lo
que es la marca de cerveza mas antigua de México.

Modelo Especial es una cerveza tipo pilsner llena de sabor elaborada con dos hileras de cebada de malta
Premium para un sabor ligeramente dulce, bien equilibrado con un caricter a liipulo acabado ligero y crujiente,
Elaborada a partir de 1925, fue creada para ser una cerveza “modelo™ para todo México y es sindnimo de
orgullo y autenticidad.

Hemos ctorgado a Constellation Brands el derecho exclusivo de comercializar y vender Corona y algunas otras

marcas de Grupo Modelo en los 50 estados de los Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam, incluyendo
Victoria, Modelo Especial, Pacifico y Negra Modelo.

Ameérica Latina

Skol es la marca de cerveza lider en el mercado brasilefio, segiin Plato Logic Limited. Skol ha sido pionera e
innovadora en la categoria de cerveza, el didlogo con los consumidores y la creacion de nuevas tendencias del
mercado, sobre todo con las iniciativas de entretenimiento, tales como festivales de mmisica.

Brahma es la segunda cerveza mas consumida en Brasil segiin Plato Logic Limited. Fue uno de los
patrocinadores oficiales de la Copa Mundial FIFA™ 2014.

Antartica es la tercera cerveza mas consumida en Brasil segin Plato Logic Limited.

Quilmes es la cerveza lider en Argentina, de acuerdo a Nielsen, y un icone nacional con su etigueta de rayas
azul claro y blanco vinculado a los colores del equipo de la bandera y el fiitbol argentino.

‘Europa

Jupiler es el lider del mercado en Bélgica y el patrocinador oficial de la mas importante la liga de fittbol
profesional belga, 1a Liga Jupiler. También es el patrocinador de la seleccion nacional de fiitbol belga.

Klinskoye, nuestra marca mas grande de Rusia, se origind cerca de Mosct.

Sibirskaya Korona, se establecié por primera vez como una marca local de Siberia con valores siberianos
orgullosos, y ha crecido hasta convertirse en una marca nacional Premium vendida en toda Rusia.

Chernigivske es la marca de mayor venta de cerveza en Ucrania y el patrocinador del equipo de fiitbol nacional
de Ucrania.

Asia Pacifico

Harbin es una marca nacional con sus raices en el noreste de China. Harbin es nuestra marca mas grande de
China y la 11° marca mas grande de cerveza en el mundo segin Plato Logic.

Sedrin es una fuerte marca regional que se originé en la provincia de Fujian de China.
Cass es el lider de mercado en Corea del Sur.

El posicionamiento de marca y la comercializacién de nuestras marcas globales, Budweiser, Corona y Stella

Artois, se gestionan de forma centralizada dentro de nuestro grupo. Las marcas multinacionales se gestionan en
niveles de zona y niveles locales para flexibilidad, mientras que nnestras marcas locales en general se administran a

13

nivel local. Ver “—B. Descripcion del Negocio—9. Posicionamiento de Marca y Marketing” para obtener mas
informacién sobre el posicionamiento de marca y mercadotecnia.

En algunos mercados, también distribuimos productos de otros fabricantes de cerveza.
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Bebidas de Malta No Alcohdélicas

En los Lstados Unidos, Anheuser-Busch también produce bebidas de malta no alcohélicas, incluyendo
O’Douls’s, O’Doul’s Amber y productos relacionados.

Asimismo, hemos continuando expandiendo nuestro portafolio global de bebidas no alcohélicas, incluyendo,
por gjemplo, el lanzamiento de Hoegaarden 0.0% en Bélgica, para consumidores que prefieren alternativas no
alcohélicas. Ver “Seccion 2. Informacién sobre la Compafifa — B. Descripcién del Negocio — 2. Actividades y
Productos Principales — Cerveza” para mas informacidn,

Bebidas Similares a la Cerveza

Algunas de nuestras innovaciones recientes, que fiecuentemente involucran otras bebidas de malta, se han
extendido mds all4 de las ocasiones tipicas de cerveza, tales como la familia Rita en los Estados Unidos y Mixx Tail
Mojito en Argentina. Estas innovaciones estan disefiadas para hacer crecer la categorfa de bebidas similares a
cerveza y mejorar nuestra participacion en el mercado de categorias de bebidas alcohélicas distintas a cerveza, al
abordar las tendencias y preferencias cambiantes de los consumidores, incluyendo, por ejemplo, la preferencia por
los liquidos dulces con alto contenido de alcohol.

Productos Distintos a la Cerveza
Refrescos

Mientras que nuestro negocio principal es la cerveza, también tenemos una presencia en el mercado de refrescos
en América Latina a través de nuestra subsidiaria Ambev y en Estados Unidos a través de Anheuser-Busch, Los
refrescos inchiyen tanto refrescos carbonatados como no carbonatados.

Nuestro negocio de refrescos incluye tanto nuestras marcas propias, asi como los acuerdos con PepsiCo
relacionados con envasado y distribucién de marcas de PepsiCo. Ambev es uno de los mayores embotelladores
independientes de PepsiCo en el mundo. Las principales marcas que se distribuyen en virtud de estos acuerdos son
Pepsi, 7UP y Gatorade. Ambev tiene acuerdos a largo plazo con PepsiCo mediante los cuales Ambev tiene el
derecho exclusivo a embotellar, vender y distribuir determinadas marcas de la cartera de bebidas carbonatadas y no
carbonatadas en Brasil de PepsiCo. Los acuerdos expirardn el 31 de diciembre 2017 y se promrogaran
automaticamente por periodos adicionales de diez afios salvo que sea terminado antes de la fecha de caducidad
mediante notificacion por escrito de cualquiera de las partes por lo menos dos afios antes del término de su mandato
o por cuenta de otros eventos, tales como un cambio de control o insolvencia de, o el incumplimiento de los
términos materiales o compromisos materiales por nuestra subsidiaria correspondiente. Ambev también tiene
acuerdos con PepsiCo para embotellar, vender, distribuir y comercializar algunas de sus marcas en la Repiiblica
Dominicana. A través de nuestras operaciones de América Latina Sur, Ambev es también embotelladora de PepsiCo
de Argentina, Bolivia, Uruguay y en algunas regiones del Peru.

Aparte de los acuerdos de embotellado y distribucion con PepsiCo, Ambev también produce, vende y distribuye
sus propios refrescos. Su principal marca de refrescos carbonatados es Guarana Antarctica.

Desde 2006, Anheuser-Busch ha proporcionado servicios de coordinacién para la distribucion de bebidas
energéticas de Monster Energy Company (“Monster Energy”) en partes de Estados Unidos y ciertas operaciones de
distribucién de mayoreo, y sus distribuidores independientes han distribuido los productos en mercados locales.
Adicionalmente, Ambev vende y distribuye bebidas energéticas de Monster Energy en Brasil en términos de un
convenio de distribucion celebrado en diciembre de 2012 y un convenio renovable de largo plazo celebrado en enero
de 2013. El1 14 de agosto de 2014, Monster Energy anunci6 que constituyé una asociacion estratégica con The Coca-
Cola Company y que The Coca-Cola Company se convertiria en su distribuidor global preferente, incluyendo en los
Estados Unidos. En consecuencia, ciertos convenios celebrados entre Anheunser-Busch y Monster en relacién con Ia
distribucion local de los productos de Monster Energy por parte de nuestras subsidiarias en Jos Estados Unidos se
daran por terminados.

3. MERCADOS PRINCIPALES

Somos una empresa cervecera mundial, con ventas en mas de 110 paises de todo el mundo.
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Las dos 1ltimas décadas se han caracterizado por un rapido crecimiento en mercados de rapido crecimiento en
desarrollo, en particular en las regiones de América Latina Norte, América Latina Sur y Asia-Pacifico, donde
tenemos importantes ventas. La siguiente tabla muestra nuestros volimenes totales desglosados por segmentos de
negocio para los periodos indicados

2014 2013 2012
Yolumenes Volimenes

Volimenes (millones {millones

(millones de Volimenes de Voliimenes de Volimenes
Mercado hectolitros) (%o of total) hectolitres) (% del total) hectolitros) (% del total)
América del Norte ......cccooevvemreceene. 121 26.4% 122 28.7% 125 31.1%
MEXICOW..ovonerene s 39 8.5% 22 5.3% — —
América Latina Norte®® ... 125 27.3% 119 28.0% 122 30.3%
América Latina Sur® 8.0% 37 8.7% 38 9.4%
Buropa®® s 9.7% 47 11.2% 53 13.0%
Asia Pacifico..nnneeeeeverereerenens 18.0% 66 15.4% 58 14.3%
Empresas de Exportacion Globaly 10 2.1%

Tenedoras........crveeemrarevserrerrerenes 12 2.8% 7 1.8%

Total......ccovvecinierriiniesnieneee s 459 100.00% 426 100.0% 403 100%

1) A raiz de la integracién con Grupo Modelo, a partir del 4 de junio de 2013, consolidamos totalmente a Grupo Modelo en nuestra
infermacidn financiera ¢ incluimos los volimenes de Grupe Modelo en nuestros volimenes reportados. Los resultados de Grupo Modelo
son reportados de acuerdo a su presencia geogrifica en los siguientes segmentos: Ios negocios de cerveza y empaque en México se
reportan en la nueva zona de México, la empresa espaiiola se reporta en la zona y el negocio de exportacion se reporta en las Empresas de
Exportacion Global y Tenedoras.

2) Peni y Ecuador fueron trasladados de la zona de América Latina Norte a la zona de América Latina Sur el 1 de enero de 2013. Las cifras
de ambas zonas reflejan esta asignacion.

(3)  Apartirdel 1 encro de 2014, se cred una unica zona de Europa mediante la combinacidn de dos preexistentes zonas: Europa occidental y
Europa central y oriental.

(4)  Como parte de [a creacion de una inica zona de Europa, nuestro interés en nuestra asociacidn en participacion (foint venture) en Cuba fue
trasladado desde la zona de Europa occidental a la zona de América Latina Norte. Las cifras de ambas zonas reflejan esta asignacion a
partir del 1 de enero de 2014.

(5)  Después de la readquisicion de la Oriental Brewery, estamos consolidando en su totalidad a la Oriental Brewery en nuestro reporte
financiero a partir del 1 de abril de 2014 y estamos reportando los volimenes de la Oriental Brewery en el volumen reportado a partir de
esa fecha. Los resultados de ia Orietal Brewery se reportan en la zona de Asia Pacifico,

En una base de cada pais en lo individual, nuestros mayores mercados por volumen durante el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre 2014 fueron Brasil, Estados Unidos, China, México, Argentina, Corea del Sur, Rusia,
Canada, Reino Unido, Alemania, Ucrania, la Repiblica Dominicana y Bélgica, en donde cada mercado tiene su
propia dindmica y preferencias y tendencias del consumidor. Dada la amplitud de nuestro portafolio de marcas,
creemos que estamos bien posicionados para hacer frente a las necesidades cambiantes de los consumidores en las
diferentes categorias (Premium, principales y de valor) dentro de un mercado determinado.

4. COMPETENCIA

Histéricamente, la elaboracion de la cerveza era una industria local con sélo unos pocos jugadores que tenian
una presencia internacional importante. Las compafiias cerveceras mas grandes a menudo obtenian una presencia
internacional a través de exportaciones directas, acuerdos de licencias y acuerdos de joint venture. Sin embargo, las
ultimas décadas han visto una transformacidn de la industria, con un prolongado periodo de consolidacién. Esta
tendencia se inicid dentro de los mercados de cerveza mas establecidos de Europa del Oeste y América del Norte, y
tomé la forma de empresas de mayor tamaiio que se formaban a través de fusiones y adquisiciones en los mercados
nacionales. Mas recientemente, la consolidacién también ha tenido Ingar dentro de los mercados en desarrollo.
Durante la ultima década, el proceso de consolidacién global se ha acelerado, con grupos cerveceros haciendo
adquisiciones significativas fuera de sus mercados nacionales y buscando cada vez mis comprar otras
organizaciones cerveceras regionales. Ejemplos recientes de esta tendencia incluyen la adquisicion por SABMiller
de Baviera en 2003, la adquisicién de Scottish & Newecastle por Carlsberg y Heineken en 2008, la adquisicién de
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Heineken de FEMSA Cerveza en abril de 2010, la adquisicién por SABMiller de Foster en el 2011, la adquisicion
por Kirin de Schincariol en Brasil y la adquisicién por Heineken de Asia Pacific Breweries en 2012, Como resultado
de este proceso de consolidacidn, el tamafio absoluto y relativo de las empresas cerveceras mas grandes del mundo
ha incrementado sustancialmente, Por lo tanto, los cerveceros internacionales lideres de hoy tienen operaciones
significativamente més diversificadas y han establecido posiciones de liderazgo en varios mercados internacionales.

Hemos participado en esta tendencia de consolidacion, y hemos crecido nuestra presencia internacional a través
de una serie de fusiones y adquisiciones que se describen en *“Seccion 2. Informacién sobre la Compaifiia — A.
Historia y Desarrolio de la Compaiifa — Historia y Desarrollo de la Compafiia”, que incluyen:

e laadquisicién de Labatt en 1995;

¢ la adquisicién de Beck en 2002;

* la adquisicién de AmBev y Quilmes Industrial S.A. en ¢l afio 2003,

e la creacion de InBev en 2004, a través de la integracion de Interbrew con Ambev;
¢ laadquisicién de Anheuser-Busch en noviembre de 2008;

¢ laintegracién con Grupo Modelo en junio de 2013; y

e lareadquisicién de Oriental Brewery en abril de 2014.

e lainversion en Zhnjiang Brewery de no menos de 1.6 mil millones de RMB (aproximadamente EUA$258
millones) para aumentar su tenencia a 29.99%.

Las diez mayores empresas cerveceras del mundo en 2013 en términos de volumen son las que figuran en la
siguiente tabla.

Volumen
(millones de
hectolitros) "
Posicién Nombre @

1 AB INBEV oottt st et 404.3
2 SABMILET ..ottt et ettt seeme et 289.8
3 HEINEKEN .ot evsesee s ease e e rr e bt et s en s een e nesnns 207.1
4 CALISDEIZ ..ovoeee e et sase st st st srs et ese e e e et eanemen 135.5
5 Tsingtao {(Group).... 87.0
6 Molson Coors Brewmg Company ............................................................... 64.7
7 Beifing YAl .....ccoeieeciiiiiniiriesiinasissssscssssesssssessesssssssssssssmsensmensensemssssenns 571
8 KUTII oottt reses s e seeseseseseseseseseenemesessassasasenane e e e e s sasnasasseses : 45.1
9 CaStELBGT ...ttt st p e 294
10 N OSSR 204

Notas:

(I} Fuente: Plato Logic Limited a octubre de 2014. Los volimenes de AB InBev indicados en el presente son los estimados de Plato Logic
Limited de nuestros voliimenes de cerveza y no incluyen volimenes de nuestros asociados. Nuestros voliimenes propios de cerveza al 31
de diciembre de 2014 eran de 408 millones de hectolitros.

(2)  Base de afio calendario,

En cada uno de nuestros mercados regionales, competimos contra una mezcla de marcas nacionales, regionales,
locales y de importacién de cerveza. En muchos paises de América Latina, competimos principalmente con los
actores locales y las marcas de cerveza locales. En América del Norte, Brasil y en otros paises de América Latina,
Europa y Asia Pacifico, competimos principalmente con grandes cerveceras lideres internacionales o regionales y
marcas internacionales o regionales.

5. CLIMA Y ESTACIONALIDAD
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Para obtener més informacion sobre como el clima afecta el consumo de nuestros productos y la estacionalidad
de nuestro negocio, ver “Seccion 3. Revision Operativa y Financiera — A. Factores Clave que Afectan Nuestros
Resultados de Operaciones—Clima y Estacionalidad”.

6. PROCESO DE ELABORACI(')N; MATERIAS PRIMAS Y EMPAQUES; INSTALACIONES DE
PRODUCCION; LOGISTICA

Proceso de Elaboracion

El proceso basico de elaboracion de la mayoria de las cervezas es relativamente sencillo, pero involucra
importante know-how en la calidad y control de costos. Las etapas mas importantes la infusién y la fermentacion,
seguidas de la maduracion, filtrado y envasado. Aungue la cebada malteada (malta) es el ingrediente principal, otros
cereales como la cebada sin maltear, maiz, arroz o trigo veces se afiaden para producir diferentes sabores de cerveza,
La proporcion y la eleccion de otras materias primas varian de acuerdo con las preferencias de sabor regionales v el
tipo de cerveza.

El primer paso en el proceso de elaboracion de la cerveza hacer mosio mediante la mezcla de malta con agua
tibia y gradualmente calentarlo a alrededor de 75°C en grandes recipientes de maceracién para disclver el almidén y
transformarlo en una mezcla, llamada “maceracion”, de maltosa y otras aziicares. Los residuos de los granos se
filtran y el liquido, que ahora se llama “mosto”, se hierve. Se afiade el lipulo en este momento para dar un sabor
amargo y aroma especial a la cerveza. El mosto se hierve durante una a dos horas para esterilizarlo v concentrarlo, y
extraer el sabor de] hipulo. Sigue la refrigeracion, utilizando un intercambiador de calor. El mosto lupulado se satura
con aire u oxigeno, esencial para el crecimiento de la levadura en la siguiente etapa.

La levadura es un microorganismo que convierte el aziicar en el mosto en alcohol y diéxido de carbono. Este
proceso de fermentacion tarda de cinco a once dias, después del cnal el mosto se convierte finalmente en cerveza.
Los diferentes tipos de cerveza se hacen usando diferentes cepas de levadura y composiciones de mosto. En algunas
variedades de levadura, las células llegan a la cima al final de la fermentacién. Las Ales y las cervezas de trigo son
elaboradas de esta manera. Los lagers se hacen usando células de levadura que se depositan en la parte inferior.
Algunas cervezas belgas especiales, llamadas lambic o gueuze, utilizan otro método en el que la fermentacién se
basa en la accion espontinea de las levaduras aerotransportadas.

Durante el proceso de maduracién, el liquido se aclara conforme la levadura y otras particulas se asientan,
, Filtrado adicional da la cerveza mas claridad. La maduracion varia segfin el tipo de cerveza y se puede llegar a tardar
hasta tres semanas. Posteriormente, la cerveza estd lista para el envasado en barriles, latas o botellas.

Materias Primas y Empaques

Las principales materias primas utilizadas en nuestra produccion de cerveza y otras bebidas alcohdlicas de
malta, son la cebada malteada, sémola de maiz, jarabe de maiz, arroz, lipulo y agua. Para la produccién de
productos distintos a la cerveza (principalmente bebidas gaseosas) los ingredientes principales son concentrados de
sabor, concentrado de frutas, azicar, edulcoranie y agua. Ademas de estos insumos en nuestros productos, la entrega
de nuestros productos a los consumidores requiere un amplio uso de materiales de envase como botellas de vidrio,
PET y aluminio, latas y barriles de aluminio o acero, reservas de latas de aluminio, etiquetas, cajas de plastico,
cierres de metal y plastico, cajas plegables, productos de cartén y ldminas de pléstico.

Utilizamos solamente nuestra propia levadura, que crecemos en nuestras instalaciones, En algunas regiones,
importamos ltipulo para obtener una calidad adecuada y variedad adecuada para el sabor y aroma, Compramos estos
ingredientes a través del mercado abierto y a través de contratos con los proveedores, También compramos la
cebada y la procesamos para satisfacer nuestras necesidades de malta en nuestras plantas de malteado.

Los precios y fuentes de materias primas estdn determinadas por, entre otros factores:

s ¢l nivel de la produccion de cultivos;
» condiciones meteoroldgicas;

s la demanda de las exportaciones; y
58

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

s impuestos y regulaciones gubermamentales.

Estamos reduciendo el nmimero de nuestros proveedores en cada regién para desarrollar relaciones mas estrechas
que permiten precios mas bajos y mejor servicio, mientras que al mismo tiempo, garantizando que no seamos
totalmente dependientes de un tinico proveedor. Cubrimos algunos de nuestros contratos de materias primas en los
mercados financieros y algunos de nuestros requerimientos de malta se compran en el mercado al contado. Ver
“Seccion 9. Informacion Cuantitativa y Cualitativa Sobre Riesgos de Mercado—Riesgo de Mercado, Cobertura e
Instrumentos Financieros” y la nota 27 y 29 a nuestros estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2014 y
2013, respectivamente, y durante los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para obtener
mas detalles sobre la cobertura productos basicos.

Tenemos contratos de suministro con respecto a la mayoria de los materiales de empaque, asi como nuestra
propia capacidad de produccion tal como se indica a continuacién en “Instalaciones de Produccién”, La eleccidn de
los materiales de envasado varia segin el costo y la disponibilidad en las diferentes regiones, asi como las
preferencias del consumidor y la imagen de cada marca. También utilizamos hojalata de aluminio para la produccidén
de latas de bebidas y tapas.

El lipulo, resina PET y, en cierta medida, las latas principalmente los adquirimos a nivel mundial. Malta,
adjuntos {como los cereales malteados o frutas), azlicar, acero, latas, etiquetas, cierres metalicos, carbonato de sodio
para nuestras plantas de vidrio, cierres de plastico, preformas y envases de carton plegables son de origen regional.
La electricidad es de origen nacional, mientras que el agua es de origen local, por ejemplo, de los sistemas
municipales de agua y pozos privados.

Utilizamos el gas natural como el combustible primario de nuestras plantas, y diésel como combustible primario
para fletes y cargas. Creemos que el suministro adecuado de combustible y electricidad estdn disponibles para la
realizacion de nuestro negocio. Los mercados de materias primas de energia han experimentado, y podemos esperar
que contimien experimentando, volatilidad significativa de precios. Gestionamos nuestros costos de energia
utilizando diversos métodos, incluyendo contratos de suministro, técnicas de cobertura, y sustitucion de
combustibles.

Instalaciones de Produccion

Nuestras instalaciones de produccidn estan repartidas en nuestras zonas, lo que nos da una huella geografica
equilibrada en términos de produccion y nos permite satisfacer eficientemente la demanda de los consumidores en
todo el mundo. Gestionamos nuestra capacidad de produccién a lo largo de nuestras zonas, paises y plantas,
Normalmente somos propietarios de nuestras instalaciones de produccidn, libres de cualquier gravamen importante,
También alquilamos una serie de almacenes y otros edificios comerciales de terceros. Ver “Seccidn 2. Informacién
sobre la Compafiia—B. Descripcién del Negocio—11. Regulaciones que Afectan Nuestro Negocio” para una
descripcion de las normas ambientales y de otro tipo que afectan nuestras instalaciones de produccion.

Instalaciones de Produccion de Bebidas

Nuestras instalaciones de produccién de bebidas equivalian a 153 cervecerias y/o plantas de bebidas distintas a
cerveza al 31 de diciembre 2014 repartidas en nuestras zonas. De estas 153 plantas, 123 producen tinicamente
cerveza y otras bebidas alcoholicas de malta, 13 producen nicamente refrescos y 17 producen tanto cerveza como
otras bebidas alcohdlicas de malta y refrescos. Excepto en casos limitados (por ejemplo, nuestra fabrica de cerveza
Hoegaarden en Bélgica), nuestras fabricas de cerveza no se dedican a una sola marca de cerveza. Esto nos permite
asignar la capacidad de produccion de manera eficiente dentro de nuestro grupo.

La siguiente tabla muestra, para cada una de nuestras zonas en 2014, el nimero de nuestras plantas de
produccion de bebidas (fabricas de cerveza yfo plantas de bebidas distintas a cerveza), asi como los voliimenes
globales de capacidad y envios de las plantas.
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Capacidad Anual de
Ingenieria al
31 de diciembre

2014 voliimenes” de 2014
“) @

Bebidas Bebidas
Distintas a Distintas a
Nimero de Cerveza® Cerveza® Cerveza® Cerveza®™

Zona plantas™ (khD) {(khl) (khl) (khl)

América del Norte 21 121,150 0 149,200 0

Meéxico 7 38,800 0 60,000 0
América Latina Norte 35 93,151 32,267 137,848 56,044
América Latina Sur 23 22,096 14,730 32,045 26,922

Europa 24 44,978 0 77,083 0
Asia Pacifico 43 82,529 0 151,281 0
Total® 153 402,004 46,997 607,456 82,965

_Notas:

(1) Volamenes reportados

(2)  Para los propdsitos de esta tabla, 1a categoria de cerveza incluye bebidas similares, como la familia de bebidas Rita y Mixx Tail Majito.
3) La categoria de bebidas distintas a cerveza incluye refrescos y otro tipo de bebidas como la sidm Stella Ariois Cidre,

(4) Excluye nuestras asociaciones en participacion (join! veniures).

(5)  Excluye Empresas de Exportacion Global y Tenedoras con volimenes de cerveza en 2014 de 9,800 hectolitros.

Instalaciones de Productos Distintos a Bebidas

Nuestras plantas de produccion de bebidas son complementadas y apoyadas por un niimero de plantas v otras
instalaciones que producen materias primas y materiales de embalaje para nuestras bebidas. La siguiente tabla
proporciona detalles adicionales sobre estas instalaciones al 31 de diciembre de 2014,

Nimero de

plantas /

Tipe de planta/instalacién

instalaciones Paises en donde se ubican las plantas / instalaciones
1 m

Plantas de Malta ..........ccccoveervveevennns

Molino de arroZ.....ccvvveeecveveeeeervennne.
Fécula de maiz.........ccoeecinnincrinrennnas
Granjas de Ipulo.....ccoveveevereerecene.
Plantas de granulos de Ipulo...........
Granja de guarana........c.cceccecervrernnenns
Plantas de botellas de vidrio.............
Plantas de tapas de botellas...............
Planta de etiquetas........ccccccvvvveeeiennnns
Planta de latas....cooeeeeecceccnvece e,
Plantas de fabricacion de tapas de

B I P e L LY B

—
0
-~
i
»
[ o+]

Planta de coronas y materiales de
TeVeSHINIENTOS ....eerieeecererieceresesnns

Planta de jarabe ........c.coecreeririccinnsnans

Canteras de arena........ceeceeeeeeeveeenne.. 1

B =

Notas;
n Excluye plantas ¢ instalaciones propiedad de joint ventures.
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Brasil, Argentina, Uraguay, Rusia, Estados Unidos,
México, Corea del Sur'”

Estados Unidos

Brasil, Argentina, Bolivia

Alemania, Estados Unidos

Argentina

Brasil

Estados Unidos, México, Brasil, Paraguay
Brasil, México, Argentina

Brasil

Bolivia, Estados Unidos, México

Estados Unidos
Estados Unidos

Brasil
Meéxico
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Adicionalmente a nuestras instalaciones de produccidn, mantenemos una huella geografica en mercados clave a
través de oficinas y centros de distribucidn. Dichas oficinas y centros se abren conforme las necesidades en los
diversos mercados surgen.

Capacidad de Expansién

Continuamente evaluamos si nuestra huella de produccidn esta optimizada para soportar la futura demanda de
clientes. Mediante la optimizacién de la huella, afiadir nuevas capacidades a nuestro portafolio (como plantas, lineas
de empaque o centros de distribucion) no sélo nos permite aumentar la capacidad de produccién, sino también la
ubicacién estratégica a menudo también reduce el tiempo y los costos de distribucion para que nuestros productos
lleguen a los consumidores rapida, eficientemente y a un menor costo total. Por el contrario, la optimizacion de la
huella puede conducir a la desinversion de ciertos activos, tales como la reduccién de cierta produccién y
distribucion de capacidades necesarias para mantener la cadena operativa mas optima.

Por ejemplo, en 2014 en China, cerramos dos cervecerias antiguas, al tiempo que abrimos tres cervecerias
nuevas en las provincias de Harbin, Guangxi vy Jiangsn. Adicionalmente, ampliamos 3 cervecerias existentes y
continuamos examinando requisitos para adiciones y ampliaciones para maniener este mercado en crecimiento.
Asimismo, invertimos en nueva capacidad para la elaboracién de cerveza, empaque y distribucion en Brasil,
Meéxico, Estados Unidos, Uruguay y Bélgica para satisfacer nuestras futuras expectativas de demanda en estos
paises.

Financiamos nuestras inversiones de capital principalmente a través de efectivo de actividades de operacién y
son para las instalaciones de produccion, logistica, mejorar las capacidades administrativas, hardware y software,
Los compromisos contractuales para invertir en propiedad, planta y equipo ascendieron a EUA$647 millones al 31
de diciembre de 2014, en comparacion con 591 millones al 31 de diciembre de 2013 y EUA$415 millones al 31 de
diciembre 2012. El aumento en 2014 es resultade de proyectos principalente en el Norte de América y México, y el
aumento en 2013 es el resultado de proyectos principalmente en Brasil y China. Para mayor informacion, ver nota
13 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 v 2013 y durante los tres afios
terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012.

También podriamos subcontratar, de forma limitada, la produccién de articulos que somos incapaces de
producir en nuestra propia red de produccion (por ejemplo, debido a la falta de capacidad durante los picos
estacionales) o para las que ain no queremos invertir en nuevas instalaciones de produccion (por ejemplo, para
lanzar un nuevo producto sin incurrir en los costos totales iniciales asociados). Dicha subcontratacién se relaciona
principalmente con materiales de re-envasado secundarios que no podemos producir por nuestra cuenta, en cuyo
caso, nuestros productos se envian a empresas externas para el re-envasado (por ejemplo, paquetes de regalo con
diferentes tipos de cervezas).

Logistica

Nuestra organizacion logistica se compone de (i)} un primer nivel, que comprende todos los flujos entrantes en
las plantas de materias primas y materiales de embalaje y todos los flujos salientes de las plantas en el segundo
punto de la cadena (por ejemplo, centros de distribucidn, almacenes, mayoristas o cuentas clave) y (ii) un segundo
nivel, que comprende todos los flujos de distribucion desde el segundo punto hasta el nivel de entrega al cliente (por
ejemplo, bares o vendedores).

El transporte es principalmente subcontratado a terceros contratistas, aunque si poseemos una pequeiia flota de
vehiculos en determinados paises en los que tiene sentido econdmico o estratégico.

La mayoria de nuestras fibricas de cerveza tienen un almacén adjunto a sus instalaciones de produccién. En los
lugares donde nuestra capacidad de almacenamiento es litnitada, alquilamos almacenes externos. Nos esforzamos
para centralizar los costos fijos, lo que ha dado lugar a algunas plantas que comparten almacén y otras instalaciones
la una con la otra.

Dénde se ha implementado, el programa de VPO ha tenido un impacto directo en nuestra organizacion logistica,
por ejemplo, en materia de seguridad, calidad, medio ambiente, programacion, productividad del almacén y acciones
de prevencion de pérdidas,
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7. DISTRIBUCION DE PRODUCTOS

Dependemos de redes de distribucién eficaces para entregar los productos a nuestros clientes. Revisamos de
forma anual nuestros mercados prioritarios para los acuerdos de distribucion y licencia. Los mercados de enfoque
seran tipicamente mercados con una catcgorfa Premium interesante y con socios fuertes (cerveceros y/o
importadores). Basandonos en estos criterios, elegimos los mercados de enfoque,

La distribuci6n de la cerveza, otras bebidas alcohélicas y bebidas distintas de cerveza varfa de un pais a otro y
de una regidn a otra. La naturaleza de la distribucion refleja los patrones de consumo y la estructura del mercado, la
densidad geografica de los clientes, la regulacion local, la estructura del sector minorista local, consideraciones de
escala, participacion de mercado, el valor agregado esperado y retornos de capital, y la existencia de otros
fabricantes mayoristas o distribuidores. En algunos mercados, los cerveceros les distribuyen directamente a los
clientes (por ejemplo, en Bélgica). En otros mercados, los mayoristas pueden jugar un papel importante en la
distribucién de una porcién significativa de la cerveza a los clientes, ya sea por razones legales (por ejemplo, en
algunos estados de Estados Unidos y Canad4, donde pueden existir restricciones legales sobre la capacidad de un
fabricante de cerveza de ser propietario de un mayorista), o debido a practicas histéricas de mercado (por ejemplo,
en China, Rusia y Argentina). En algunos casos, hemos adquirido los terceros distribuidores que nos ayuden a
distribuir nuestros productos como lo hemos hecho en Brasil y México.

Los productos que elaboramos en Estados Unidos se venden a aproximadamente 500 mayoristas para su reventa
a minoristas, con algunas entidades que poseen més de un mayorista. A finales de 2014, éramos propietarios de 17
de estos mayoristas y tenemos participacion otros dos de ellos. El resto de los mayoristas son empresas
independientes. En ciertos paises, celebramos acuerdos de importadores exclusivos y dependemos de nuestras
contrapartes en estos acuerdos para comercializar y distribuir nuestros productos a los puntos de venta. En algunos
mercados también distribuimos los productos de otros fabricantes de cerveza.

Generalmente distribuimos nuestros productos a través de (i) distribucién propia, en la que entregamos a los
puntos de venta directamente, y (ii) las redes de distribucion de terceros, en la que la entrega en los puntos de venta
se realiza a través de mayoristas y distribuidores independientes. Las redes de distribucién de terceros pueden ser
exclusivas o no exclusivas y pueden, en ciertos segmentos del negocio, involucrar el uso de distribucion de terceros
mientras conservamos la funcién de ventas a través de un marco institucional. Buscamos administrar completamente
los equipos de ventas en cada uno de nuestros mercados. En el caso de las disiribuidoras no exclusivas, tratamos de
fomentar las mejores practicas a través de programas de excelencia de mayoristas,

Ver “Seccién 3. Revisidn Operativa y Financiera — A. Factores Clave que Afectan Nuestros Resultados de
Operaciones—Acuerdos de Distribucién™ para una discusién sobre el efecto de la eleccion de los acuerdos de
distribucidén en nuestros resultados de operaciones. '

Como una organizacién orientada al cliente, contamos con programas de creacién de relaciones profesionales
con nuestros clientes en todos los mercados, independientemente del método de distribucién elegido. Esto ocurre
directamente, por ejemplo, a modo de gestién de cuenta de clientes clave, e indirectamente por medio de programas
de excelencia de mayoristas.

Tratamos de ofrecer publicidad en los medios, publicidad en puntos de venta, y programas de promocion de
ventas para promover nuesiras marcas. En su caso, complementamos las estrategias nacionales de marca con los
equipos de mercadotecnia geograficos centrados en entregar programacién relevante que aborde los intereses y
oportunidades locales.

8. LICENCIAS

En los mercados donde no tenemos una afiliada local, podemos optar por celebrar acuerdos de licencia o, en su
defecto, contratos de distribucién internacional y/o de importacion, en funcién de la mejor opcién estratégica para
cada mercado en particular. Los contratos de licencia celebrados por nosotros conceden el derecho de los titulares de
licencias de terceros para fabricar, envasar, vender y comercializar una o varias de nuestras marcas en un territorio
particular asignado bajo estrictas normas y requisitos técnicos. En el caso de contratos de distribucién internacional
y/o importacién, nosotros producimos y envasamos los productos mosotros mismos, mientras que el tercero
distribuye, comercializa y vende las marcas en el mercado local.
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Stella Artois se licencia a terceros en Argelia, Australia, Bulgaria, Croacia, Repiblica Checa, Hungria, Israel,
Montenegro, Nueva Zelanda, Rumania y Serbia, mientras que Beck se licencia a terceros en Argelia, Australia,
Bulgaria, Croacia, Hungria, Nueva Zelanda, Montenegro, Rumania, Serbia, Tunez y Turquia.

Budweiser se elabora y se vende en Japén a través de contratos de’ licencia y distribucién con Kirin Brewery
Company, Limited. Un contrato de licencia permite a Guinness Ireland Limited elaborar y vender Budweiser y Bud
Light en la Republica de Irlanda. Budweiser también se elabora bajo licencia y se vende por cerveceros en Espafia
{Sociedad An6nima Damm) y Panama (Heineken). Compafiia Cervecerias Unidas, una subsidiaria de Compafifa
Cervecerias Unidas S.A., un fabricante de cerveza lider en Chile, distribuye Budweiser bajo licencia en Chile y
elabora y distribuye Budweiser en Argentina a través de una subsidiaria. También vendemos diversas marcas, como
Budweiser, exportando desde las cervecerias de nuestros socios de licencia a otros paises.

Corona tiene licencia para Constellation Brands, Inc. para la produccién en México y la mercadotecnia y las
ventas en los 50 estados de los Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam. Corona también se distribuye a
través de nuestra propia red o por terceros en mas de 100 paises en todo el mundo.

El 2 de diciembre de 2009, vendimos nuestras operaciones en Europa Central a CVC Capital Partners. El
negocio que vendimos a CVC Capital Partners en 2009 tiene derechos para elaborar y/o distribuir, bajo licencia de
nosotros, Beck, Hoegaarden, Leffe, Lowenbriu, Spaten y Stella Artois, en Albania, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria,
Croacia, Republica Checa , Hungria, Kosovo, Macedonia, Moldavia, Montenegro, Rumania, Serbia, Eslovaquia y
Eslovenia. El 15 de junio de 2012, CVC vendié el negocio a Molson Coors Brewing Company para una
contraprestacion total de 2.65 mil millones de euros (3.50 mil millones de Doélares). Al 31 de diciembre de 2014, nos
reservamos los derechos para fabricar y distribuir Staropramen en Ucrania y Rusia, y para distribuir Staropramen en
Ttalia.

El 1 de abril de 2014, se anuncid la finalizacién de nuestro readquisicion de Oriental Brewery, la cerveceria
lider en Corea del Sur, de KKR y Affinity Equity Partners. Antes de esta adquisicidén, Oriental Brewery poseia una
licencia exclusiva para distribuir marcas selectas en Corea del Sur, como Budweiser, Corona y Hoegaarden.

También fabricamos y distribuimos otras marcas de terceros, tales como Kirin en Estados Unidos, Ambev,
nuestra subsidiaria brasilefia listada, y algunas de nuestras otras subsidiarias han entrado en acnerdos de fabricacion
y distribucién con PepsiCo. De conformidad con los acuerdos entre Ambev y PepsiCo, Ambev es una de las
mayores embotelladoras independientes de PepsiCo en el mundo. Las principales marcas que se distribuyen en
virtud de este acuerdo son Pepsi, 7UP y Gatorade. Ver “B. Descripcion del Negocio—2. Actividades y Productos
Principales—Productos Distintos a la Cerveza—Refrescos” para obtener mas informacion al respecto. Ambev
también tiene un contrato de licencia con Anheuser-Busch InBev que le permite producir, distribuir v comercializar
exclusivamente Budweiser y Stella Artois en Brasil y Canadi. Ambev también distribuye Budweiser en Ecuador,
Paraguay, Uruguay, Guatemala, Repiblica Dominicana, El Salvador, Peri y Nicaragua y Corona en Argentina,
Paraguay, Bolivia, Uruguay, Chile, Peri, Guatemala, El Salvador, Panama, Nicaragua y Canada.

9. POSICIONAMIENTO DE MARCA Y MERCADOTECNIA

Nuestras marcas son nuestra base, la piedra angular de nuestras relaciones con los consumidores y la clave de
nuestro éxito a largo plazo. Nuestro portafolio de marcas, sus bonos duraderos con los consumidores y sus
asociaciones con los clientes son nuestros activos mas importantes. Invertimos en nuestras marcas para crear una
ventaja a largo plazo, sostenible, competitiva, tratando de satisfacer las necesidades de bebidas de los consumidores
alrededor del mundo y desarrollar posiciones de liderazgo de marca en todos los mercados en los que operamos.

Nuestro portafolio de marcas se compone de tres marcas globales (Budweiser, Corona y Stella Artois), nuestras
marcas en varios paises (Beck’s, Leffe y Hoegaarden), y muchos “lideres locales” (Jupiler, Skol, Quilmes, Bud
Light, Sibirskaya Korona, Modelo Especial y Harbin, por nombrar algunos). Creemos que esta cartera de marcas
global nos ofrece grandes oportunidades de crecimiento y de ingresos y, junto con una potente gama de marcas
Premium, nos posiciona para satisfacer las necesidades de los consumidores en cada uno de los mercados en los que
competimos. Para mds informacion sobre nuestras marcas de enfoque, ver “B. Descripcion del Negocio—2.
Actividades y Productos Principales—Cerveza.”
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Hemos establecido una estrategia de “marcas de enfoque”. Marcas de enfoque son aquellas en las que
invertimos la mayor parte de nuestros recursos (dinero, personas y atencién). Son un pequefio grupo de marcas que
creemos que tienen cl mayor potencial de crecimiento dentro de cada grupo de consumidores pertinentes. Estas
marcas de enfoque incluyen nuestras tres marcas globales, marcas clave en multiples paises y “lideres locales”
seleccionados. En 2014, nuestras marcas de enfoque representaron el 68% de nuestro volumen de cerveza,

Buscamos fortalecer y desarrollar nuestro portafolio de marcas a través de la mejora de calidad de la marca, la
mercadotecnia y la innovacién de productos. Por ello, nuestro equipe de mercadotecnia trabaja en estrecha
colaboracién con nuestro equipo de investigacién y desarrollo (ver “B. Descripcion del Negocio—10. Propiedad
Intelectual; Investigacion y Desarrollo” para mas informacion).

Continuamente evaluamos las necesidades del consumidor y los valores en cada mercado geografico en el que
operamos con el fin de identificar las principales caracteristicas de los consumidores en cada categoria de cerveza
(es decir Premium, ntcleo y de valor). Esto nos permite posicionar nuesiras marcas existentes (o de introducir
nuevas marcas) con el fin de abordar las caracteristicas de cada categoria. '

Nuestro enfoque de mercadotecnia se basa en un enfoque de “marcas basado en valores”. Un enfoque de marcas
basada en valores es una razon unica, clara, basado en valores de preferencia del consumidor. Hemos definido 37
valores de consumidor diferentes (como la ambicion, la autenticidad o la amistad) para establecer una conexién
entre los consumidores y nuestros productos. El enfoque de marcas basado en valores se acerca primero a la
determinacién de los retratos de los consumidores, y en segundo Iugar, los atributos de la marca (es decir, las
caracteristicas tangibles de la marca que apoyan el posicionamiento de la marca) y personalidad de marca (es decir,
la forma en que la marca se comportaria como una persona) se definen y, finalmente, una declaracién de
posicionamiento para ayudar a asegurar el vinculo entre el consumidor y la marca. Una vez que este vinculo se ha
establecido, una marca en particular se puede desarrollar (innovacién de marca) o relanzar (renovacién de marca o
extension de la linea del portafolio de la marca existente} para satisfacer las necesidades de los clientes. Aplicamos
los principios de planificacién de base cero para las decisiones presupuestarias anuales y para las revisiones y las
reasignaciones de inversiones en curso. Invertimos en cada marca de acuerdo con su prioridad estratégica local o
global y, teniendo en cuenta sus circunstancias locales, buscamos maximizar €l crecimiento rentable v sostenible.

Somos propietarios de los derechos a nuestras marcas principales y marcas registradas en perpetuidad para los
principales paises en los que estas marcas se comercializan actualmente.

10. PROPIEDAD INTELECTUAL; INVESTIGACION Y DESARROLLO

La innovacion es uno de los factores clave que nos permite alcanzar nuestra estrategia. Buscamos combinar
know-how tecnoldgico con la comprension del mercado para desarrollar una linea de innovacidn fuerte en términos
de procesos de produccion, productos y caracteristicas de empaques, asi como la estrategia de marca. Ademas,
conforme los mercados de cerveza maduran, la innovacidén juega un papel cada vez maés importante, ofreciendo
productos diferentes con un mayor valor a los consumidores.

Propiedad Intelectual

Nuestro portafolio de propiedad intelectual se compone principalmente de marcas, patentes, disefios registrados,
derechos de autor, know-how y nombres. de dominio. Esta cartera de propiedad intelectual es administrada por
nuestro departamento juridico intemno, en colaboracion con una red selecta de asesores de propiedad intelectual
externos. Es importante alcanzar una estrecha colaboracion entre nuestro equipo de propiedad intelectual y nuestros
equipos de mercadotecnia e investigacion y desarrollo. Un proceso interno en etapas promueve la proteccién de
nuestros derechos de propiedad intelectual, el rapido progreso de nuestros proyectos de innovacién y el desarrollo de
productos que pueden ser lanzados y comercializados sin infringir cualquier derecho de propiedad intelectual de
terceros. Un proyecto sdlo puede pasar a la siguiente etapa de su desarrollo después de que las comprobaciones
necesarias (por ¢jemplo, disponibilidad de la marca, existencia de la tecnologia/patentes v la libertad de mercado) se
han llevado a cabo. Este proceso intemo estd disefiado para asegurar que los recursos financieros y otros recursos no
se pierdan debido a descuidos relacionados con la proteccion de propiedad intelectual durante el proceso de
desarrollo.
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Nuestro portafolio de patentes estd integrado cuidadosamente para obtener una ventaja competitiva y apoyar
nuestra innovacidén y otros activos intelectuales. Actualmente contamos con mas de 85 familias de patentes
pendientes, cada una de las cuales cubre uno o mas inventos tecnoldgicos. Esto significa que tenemos o estamos
tratando de obtener proteccién de patente para mds de 100 diferentes inventos tecnolégicos. El alcance de la
proteccidn difiere entre las tecnologias, ya que algunas patentes estén protegidas en varias jurisdicciones, mientras
que otras s6lo estin protegidas en una o en pocas jurisdicciones, Nuestras patentes pueden referirse, por ejemplo, a
procesos de elaboracidn de la cerveza, mejoras en la produccién de bebidas a base de malta fermentada, tratamientos
para la mejora de la estabilidad del sabor de la cerveza, el desarrollo de cerveza sin alcohol, procesos de filtracién,
sistemas de dispensacion de bebidas y dispositivos o envases de cerveza.

Contamos con licencias limitadas de tecnologia de terceros. También licenciamos alguna de nuestra propiedad
intelectual a terceros, por lo cual recibimos regalias.

Investigacién y Desarrollo

Debido a nuestro enfoque en la innovacion, valoramos altamente la investigacién y desarrollo (“IyD™). En 2014,
gastamos EUAS 217 millones (EUA$ 185 millones en 2013 y EUAS 182 millones en 2012) en el area de
investigacién de mercado y en innovacidn en las dreas de optimizacién de procesos y desarrollo de productos en
nuestro centro belga de IyD y a lo largo de nuestros segmentos de negocios.

IyD en la optimizacidn de procesos se dirige principalmente a aumento de capacidad (eliminacion de obstéculos
en las plantas y abordar cuestiones de volumen, y reducir al minimo las inversiones de capital), mejora de la calidad
v la eficiencia de costos, y al perseguir nuestros compromisos “Better World” para reducir nuestro material de
embalaje, energia y consumo de agua. Los procesos, materiales y/o equipos recientemente desarrollados estan
documentados en mejores practicas y compartidos a través de los segmentos de negocio. Los proyectos actuales van
desde el malteado hasta el embotellado de los productos terminados.

IyD en la innovacidén de productos involucra innovacion de liquidos, envasado y proyectos. La innovacion de
productos se compone de innovacidén nueva, innovacién incremental v renovacion (es decir, aplicacion de tecnologia
existente). El objetivo principal para el proceso de innovacién es proporcionar a los consumidores mejores
productos y experiencias. Esto incluye el lanzamiento de nuevos liquidos, nuevos envases y nuevos proyectos de
productos que ofrecen un mejor rendimiento tanto para el consumidor como en términos de resultados financieros, al
aumentar nuestra competitividad en los mercados relevantes. Ya que los conswmidores comparan productos y
experiencias que se ofrecen a través de muy diferentes categorias de bebidas y con la eleccion creciente, los
esfuerzos de nuestro departamento de JyD también requieren una comprension de las fortalezas v debilidades de las
otras categorias de bebidas, detectando oportunidades para Ja cerveza y para el desarrollo de soluciones de consumo
(productos) que aborden las necesidades del consumidor e involucren mejores experiencias. Para ello es necesario
primero comprender las emociones y expectativas de los consumidores con el fin de guiar nuestros esfuerzos de
innovacién. Experiencia sensorial, preferencia de productos Premium, conveniencia, sostenibilidad y disefio son
centrales a nuestras actividades de IyD.

La gestion del conocimiento y el aprendizaje constituyen una parte integral de Ia IyD. Buscamos aumentar
continuamente nuestros conocimientos a través de colaboraciones con universidades y otras industrias.

Nuestro equipo de IyD es informado anualmente sobre las prioridades de nuestros segmentos de negocio y
aprueba los conceptos que posteriormente son priorizados para el desarrollo. El tiempo de lanzamiento, dependiendo
de la complejidad y 1a priorizacidn, por lo general cae en el préximo afio calendario.

En noviembre de 2006, abrimos nuestro Centro de Innovacién Global y Tecnologia en Lovaina, Bélgica. Este
edificio de tecnologia de punta aloja a nuestros equipos de Envases, Productos, Desarrollo de Procesos e
instalaciones como Laboratorios, Cerveceria Experimental y el Laboratorio Central Europeo, que también incluye el
Andlisis Sensorial.

Ademas de nuestro Centro de Innovacion Global y Tecnologia, también tenemos equipos de Productos,
Embalaje y Desarrollo de Procesos ubicados en cada una de nuestras zonas enfocados en las necesidades a corto
plazo de dichas regiones.
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11. REGULACIONES QUE IMPACTAN NUESTRO NEGOCIO

Nuestras operaciones a nivel mundial estan sujetas a amplios requisitos reglamentarios, relativos, entre otras
cosas, a la produccion, distribucién, importacién, mercadotecnia, promocién, etiquetado, publicidad, temas
laborales, pensiones y salud publica, proteccion del consumidor y cuestiones ambientales. Por ejemplo, en Estados
Unidos, las leyes federales y estatales regulan la mayoria de los aspectos de la elaboracién, venta, mercadotecnia,
etiquetado y venta al por mayor de nuestros productos. A nivel federal, la Oficina de Impuestos y Comercio de
Alcohol y Tabaco del Departamento de Tesoreria de Estados Unidos supervisa la industria, y cada estado en el que
vendemos ¢ producimos productos, y algunas autoridades Iocales en las jurisdicciones en las que se venden los
productos, también tienen regulaciones que afectan la actividad desarrollada por nosotros y otros cerveceros y
mayoristas. Es nuestra politica cumplir con las leyes y regulaciones de todo el mundo aplicables a nosotros ¢ a
nuestro negocio. Contamos con programas de cumplimiento legal y operativo, asi como asesoria interna en la
empresa y externa, para guiar a las empresas en el cumplimiento de las leyes y reglamentos de los paises en donde
Operanmos.

Ver “Seccién 1. Informacién Clave — B. Factores de Riesgo — Riesgos Relacionados con Nuestro Negocio —
Algunas de nuestras operaciones dependen de distribuidores o mayoristas independientes para vender nuestros
productos™, “Seccidn 1. Informacién Clave — B. Factores de Riesgo — Riesgos Relacionados con Nuestra Publicidad
— Publicidad Negativa, riesgos de salud percibidos y la regulacién gubernamental inherente que pudiera perjudicar
nuestro negocio”, “Seccién 1. Informacion Clave—B. Factores de Riesgo—Riesgos Relacionados con Nuestro
Negocio—Podriamos incurrir en costos significatives como resultade del cumplimiento y/o violaciones de o pasivos
bajo, diversos reglamentos que rigen nuestras operaciones”, “Seccién 1. Informacién Clave—RB. Factores de
Riesgo—Riesgos Relacionados con Nuestro Negocic— Nuesiras operaciones estdn sujetas a regulaciones
ambientales, lo que nos podria exponer a importantes costos de adaptacién y litigios relacionados con temas
ambientales”, “Seccién 1. Informacién Clave—B. Factores de Riesgo—Riesgos Relacionados con Nuestro Negocio
— Operamos una asociacion en participacion (joint venture) en Cuba, en el cual e] gobierno cubano es nuestro socio.
Cuba ha sido identificada por €]l Departamento de Estado de Estados Unidos como patrocinador de actos terroristas y
se encuentra penalizado por sanciones econdmicas y comerciales amplias y comprehensivas por parte de los Estados
Unidos. Nuestras operaciones en Cuba pueden afectar de manera adversa a nuestra reputacion y a la liquidez y valor
de nuestros valores”, y “Seccién 3. Revisién Operativa y Financiera—A. Factores Clave que Afectan Nuestros
Resultados de Operaciones—Regulaciones Gubernamentales”,

La produccion, publicidad, mercadotecnia y ventas de bebidas alcohélicas estan sujetas a diversas restricciones
en todo el mundo, basadas frecuentemente en consideraciones salubres relacionadas con el abuso o uso dajiino del
alcohol. Estas van desde la prohibicion total del alcohol en aigunos pafses y culturas a través de la prohibicion de la
importacién de alcohol, a restricciones en ¢l tipo de publicidad, medios de comunicacion y mensajes utilizados. En
algunos paises, la television es un medio prohibido para publicidad de productos del alcohol, y en otres paises, la
publicidad televisiva, mientras que si es permitida, se regula cuidadosamente. Las restricciones a medios de
comunicacion pueden limitar nuestro potencial de construccion de marca. El etiquetado de nuestros productos
también se regula en ciertos mercados, desde etiquetas con advertencias de salud hasta la identificacion del
importador, graduacién alcohdlica y otra informacién al consumidor. Las advertencias especificas relacionadas con
los riesgos de beber bebidas alcohdlicas, incluida la cerveza, también se han vuelto frecuentes en los tiltimos afios.
La introduccién de la prohibicién de fumar en bares y restaurantes puede tener efectos negativos sobre el consumo
en sitios (es decir, la cerveza comprada para su consumo en un bar o restaurante o establecimiento de venta similar),
en comparacion con el consumo fuera del sitio (es decir, la cerveza adquirida en un punto de venta para el consumo
en ¢l hogar o en otro lugar). Creemos que el marco regulatorio en la mayoria de los paises en los que operamos se
estd convirtiendo cada vez mas estricto con respecto a temas de salud y estimamos que ésta continuara siendo la
tendencia en el futuro.

La distribucién de nuestra cerveza y oftras bebidas alcohdlicas también puede ser regulada. En algunos
mercados, el alcohol sélo puede ser vendido a través de puntos de venta autorizados, variando desde monopolios
propiedad del gobierno o estado (por gjemplo, en la distribucién en ciertas provincias de Canad4) al sisiema comiin
de puntos de venta con licencias (por ejemplo, bares y restaurantes con licencia) que prevalece en muchos paises
{por ejemplo, en gran parte de la Unidn Europea). En los Estados Unidos, los estados operan bajo un sistema de tres
niveles de regulacién para productos de cerveza desde el productor hasta el mayorista hasta el minorista, lo que
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significa que tenemos que trabajar con los terceros distribuidores autorizados para distribuir nuestros productos a los
puntos de conexidn.

En Estados Unidos, tanto las leyes federales y como las estatales generalmente nos prohiben ofrecer algo de
valor a los minoristas, incluyendo el pago de honorarios por asignacion o tener participaciones accionarias en los
minoristas. Algunos estados nos prohiben tener licencia como mayorista para nuestros productos. Las leyes estatales
también regulan las interacciones entre nosotros, nuestros mayoristas y consumidores mediante, por ejemplo, la
limitacién de la mercancia que se puede proporcionar a los consurnidores o limitacion a las actividades de
promocion que se pueden llevar a cabo en los locales de venta al por menor. Si se determina que estamos en
violacion de las leyes federales o estatales de bebidas alcohdlicas aplicables, podriamos estar sujetos a una variedad
de sanciones, incluyendo multas, indemnizaciones y la suspensién o revocacién permanente de nuestras licencias
para elaborar cerveza o vender nuestros productos.

Los gobiernos de la mayoria de los paises en los que operan también establecen edades minimas legales para
beber, que generalmente varian de entre 16 y 21 afios, imponen precios minimos al alcohol o imponen otras
restricciones a las ventas, lo cual afecta la demanda de nuestros productos. Asimismo, los gobiernos pueden
responder a la presién piblica para reducir el consumo de alcohol elevando 1a edad legal para beber, limitando atin
mas el niimero, tipo y horarios de los puntos de venta o ampliando los requisitos para obtener una licencia de venta.
Trabajamos tanto de forma independiente como conjuntamente con otros fabricantes de cerveza y empresas de
bebidas alcohdlicas para limitar las consecuencias negativas del uso inadecuado de los productos del alcohol y
promover activamente las ventas y €l consumo responsables.

Del mismo modo, es posible que tengamos que responder a la nueva legislacién limitando el consumo de
refrescos en las escuelas y otras instalaciones propiedad del gobierno.

Estamos sujetos a las leyes antimonopolio y de competencia en las jurisdicciones en las que operamos y
podemos estar sujetos a un control reglamentario en algunas de estas jurisdicciones. Ver “Seccion 1. Informacidén
Clave — B. Factores de Riesgo — Riesgos relacionados con Nuestro Negocio — Estamos expuestos a las leyes
antimonopolic y de competencia en determinadas jurisdicciones y el riesgo de cambios en las leyes oenla
interpretacién y aplicacién de las leyes antimonopolio y de competencia existentes”.

En muchas jurisdicciones, impuestos especiales y otros cargos indirectos, incluidos la legislacion en materia de
precios minimos de alcohol, constituyen una gran proporcion del costo de cerveza cobrado a los clientes. En Estados
Unidos, por ejemplo, la industria cervecera esti sujeta a tributacion significativa. El gobierno federal de los Estados
Unidos actualmente impone un impueste de EUAS 18 por barril (equivalente a aproximadamente 117 litros) de
cerveza vendida para el consumo en los Estados Unidos. Todos los estados también recaudan impuestos especiales
sobre las bebidas alcohélicas. Se han hecho propuestas para aumentar el impuesto federal, asi como los impuestos
sobre el consumo en algunos estados. En los dltimos afios, Bélgica, México, Bolivia, Brasil, Peni, Chile, Australia,
Vietnam, Singapur, Holanda, Rusia y Ucrania, entre otros, han adoptado propuestas para aumentar los impuestos al
consumo de cerveza. El aumento de los impuestos especiales pueden aumentar nuestros precios al consumidor, lo
que a la vez podria tener un impacto negativo en nuestros resultados de operaciones. Ver “Seccion 1. Informacién
Clave — B. Factores de Riesgo — Riesgos Relacionados con Nuestro Negocio — La industria de cerveza y bebidas
puede estar sujeta a cambios adversos en los impuestos”.

Nuestros productos se venden generalmente en botellas de vidrio o de PET o latas de aluminio o acero.
Requisitos legales aplican en diversas jurisdicciones en las que operamos, requiriendo que se cobren depdsitos o
ciertas eco-tasas por la venta, mercadotecnia y uso de determinados envases de bebidas no rellenables. Los
requisitos precisos impuestos por estas medidas varian. Otros tipos de depésitos relacionados con el contenedor,
reciclaje, eco-tasa y/o estatutos y reglamentos de responsabilidad del productor también aplican en diversas
jurisdicciones en las que operamos.

Estamos sujetos a diferentes legislaciones y controles ambientales en cada uno de los paises en los que
operamos. Las leyes ambientales en los paises en los que operamos en su mayoria se refieren a (i) la conformidad de
nuestros procedimientos operativos con las normas ambientales relacionadas con, entre otras cosas, la emision de
efluentes gaseosos y liquidos, (i) la eliminacién de envases de un solo sentido (es decir, no retornables) y (iif)
niveles de ruido. Creemos que el entorno regulatorio en la mayoria de los paises en los que operamos es cada vez
mas estricto con respecto a cuestiones ambientales y se estima que esta tendencia continuard en el futuro. Alcanzar
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el cumplimiento de Jas normas y la legislacién ambientales aplicables puede requerir modificaciones a plantas e
inversiones de capital. Las leyes y regulaciones también pueden limitar los niveles de ruido v la eliminacién de
residuos, asi como imponer el tratamiento de residuos y requisitos de eliminacién. Algunas de las jurisdicciones en
las que operamos tienen leyes y reglamentos que obligan a los contaminadores o los propietarios de sitios u
ocupantes a limpiar la contaminacién,

El importe de los dividendos pagadero a nosotros por nuestras subsidiarias operativas es, en ciertos pafses,
sujeto a restricciones de control de cambio de las respectivas jurisdicciones en las que dichas subsidiarias se
organizan y operan. Ver también “Seccién 3. Revisién Operativa y Financiera—G. Liquidez y Recursos de
Capital—Transferencias de Subsidiarias”, “Seccién 1. Informacion Clave—B. Factores de Riesgo™.

12. CONSECUENCIAS FISCALES DERIVADAS DE LA COMPRA, TITULARIDAD Y
ENAJENACION DE LAS ACCIONES EN MEXICO.

El signiente resumen contiene una descripcion de las principales consecuencias fiscales en materia de
impuesto sobre la renta en México derivado de la compra, titularidad y enajenacion a través de la Bolsa Mexicana de
Valores, 5.A.B. de C.V. de las Acciones, por parte de una persona fisica o persona moral residente en México, asi
como residentes en el extranjero; sin embargo, no pretende ser una descripcion detallada de todas las
consideraciones fiscales que puedan ser relevantes para estos supuestos.

Este resumen se emite con base en las leyes fiscales dé México vigentes en la fecha del presente Folleto
Informativo, las cuales pueden estar sujetas a cambios futuros. Los Tenedores de acciones deben consultar a sus
propics asesores fiscales con respecto a las consecuencias fiscales por la compra, titularidad y enajenacién de las
acciones, incluyendo, en particular, los efectos de cualquier ley fiscal, estatal o local.

Ganancias de Capital
A. Personas Fisicas Residentes en México

Las personas fisicas residentes en México propietarias de acciones estdn obligadas al pago del impuesto
sobre la renta (ISR) de forma definitiva, aplicando la tasa del 10% a las ganancias obtenidas por la enajenacién de
dichas acciones cuando se realicen en las bolsas de valores concesionadas en los términos de la Ley del Mercado de
Valores, incluyéndose en este régimen a las acciones emitidas por ABI a través de la BMV.

Los intermediarios financieros que intervengan en la operacion de enajenacion de acciones deberan hacer el
calculo de la ganancia o pérdida del ejercicio y entregar la informacién correspondiente a las personas fisicas
residentes en México.

Las personas fisicas deberdn efectuar el pago del ISR correspondiente por la enajenacion de las acciones de
manera conjunta con si declaracién anual de ISR.

El régimen de enajenacion de acciones en bolsa de valores antes sefialado no resultara aplicable, y en
consecuencia se debera pagar el ISR conforme al régimen general de enajenacion de bienes contenido en la Ley del
Impuesto sobre la Renta (LISR), tratandose de la enajenacién de acciones que no se consideren colocadas entre el
gran piblico inversionista cuya adquisicion no se haya realizado en mercados reconocidos. Lo anterior, salvo en el
€aso en que s¢ enajenen en bolsa de valores autorizadas acciones que se consideren colocadas entre el gran piblico
inversionista, y que los titulos enajenados mediante una o varias operaciones simultaneas o sucesivas en un periodo
de 24 meses, no representen mas del 1% de las acciones en circulacion de ABI,

A través de la regla 3.2.12. de la Resolucidén Misceldnea Fiscal vigente para 2015 se sefiala que no se
consideran acciones o titulos colocados entre el gran piblico inversionista las acciones o titulos adquiridos por
quienes al momento de su inscripcidén en el Registro Nacional de Valores ya eran accionistas o socios de la emisora
de que se trate, respecto de dichas accicnes, con independencia de que con posterioridad a dicha adquisicion hayan
sido transmitidos por herencia, legado o donacion, salvo en aquellos casos en que las acciones o titulos hubiesen
sido adquiridos como consecuencia de cualquier plan de acciones o de titulos en beneficio de empleados de personas
morales o de partes relacionadas de las mismas, cuyas acciones coticen en bolsa de valores concesionadas.
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Tampoco resultara aplicable la tasa del 10% cuando una persona ¢ grupo de personas lleven a cabo la
enajenacion de mas del 10% de las acciones representativas del capital social de ABI o la enajenacién del control de
¢ésta, mediante una o varias operaciones simultdneas o sucesivas en un periodo de 24 meses, aun vy cuando las
acciones enajenadas hayan sido adquiridas en las bolsas de valores antes citadas. Para estos efectos se entiende por
control y grupo de personas, las definidas como tales en el articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores.

La fraccion III el articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores establece que se entendera por control a la
capacidad de una persona o grupo de personas de: i) imponer, directa o indirectamente, decisiones en las asambleas
generales de accionistas, de socios u 6rganos equivalentes, o nombrar ¢ destituir a la mayoria de los conscjeros,
administradores o sus equivalentes, de una persona moral; ii) mantener la fitularidad de derechos que permitan,
directa o indirectamente, ejercer el voto respecto de mas del cincuenta por ciento del capital social de una persona
moral; y iii} dirigir, directa o indirectamente, la administracién, la estrategia o las principales politicas de una
persona moral, ya sea a través de la propiedad de valores, por contrato o de cualquier otra forma.

Por su parte, la fraccion IX del articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores establece que se entendera por
grupo de personas, a [as personas que tengan acuerdos, de cualquier naturaleza, para tomar decisiones en un mismo
sentido. Se presume, salvo prueba en contrario, que constituyen un grupo de personas: i) las personas que tengan
parentesco por consanguinidad, afinidad o civil hasta el cuarto grado, los cényuges, la concubina y el concubinario;
y ii) las sociedades que formen parte de un mismo consorcio 0 grupo empresarial y la persona o conjunto de
personas que tengan el control de dichas sociedades.

Asimismo, no seri aplicable el régimen particular de enajenacion de acciones en bolsa de valores antes
seiialado, cuando la enajenacién de las acciones se realice fuera de bolsa de valores, las efectuadas en ella como
operaciones de registro o cruces protegidos o con cualquier otra denorninacién que impidan que las personas que
realizan las enajenaciones acepten ofertas mas competitivas de las que reciban antes y durante el periodo en que se
ofrezcan para su enajenacion, aun cuando la Comisién Nacional Bancaria v de Valores les hubiera dado el trato de
operaciones concertadas en bolsa. Tampoco sera aplicable el régimen particular de enajenacion de acciones en bolsa
de valores en los casos de fusion o de escision de sociedades, por los titulos que se enajenen y que se hayan obtenido
del canje efectnado de los titulos de las sociedades fusionadas o escindente si los titulos de estas 1ltimas se
encuentran en cualquiera de los supuestos antes sefialados.

En caso de no resultar aplicable el régimen particular de enajenacion de acciones en bolsa de valores, v
consecuentemente resulte aplicable el régimen general de enajenacién de bienes considerando en la LISR, las
personas fisicas deberan incluir y acumular la ganancia obtenida en la declaracién de ISR correspondiente al
gjercicio en el que realizaron la enajenacién y podran acreditar contra el ISR que resulte en esa declaracion, el que
en su caso hubiera sido enterado como pago provisional.

B. Residentes en el Extranjero.

El primer parrafo del articulo 161 de la LISR establece que tratindose de la enajenacion de acciones o de
titulos valor que representen la propiedad de bienes, se considerara que la fuente de rigueza se encuentra ubicada en
territorio nacional, cuando sea residente en México la persona que los haya emitido o cuando el valor contable de
dichas acciones o titulos valor provenga directa o indirectamente en mas de un 50% de bienes inmuebles ubicados
en el pais.

El décimo parrafo del articulo 161 de la LISR sefiala que tratindose de ingresos por la enajenacidén de
acciones emitidas por sociedades mexicanas que se realice a través de las bolsas de valores concesionadas o
mercados de derivados reconocidos en los términos de la Ley del Mercado de Valores, y siempre que dichas
acciones sean de las que se coloquen enire el gran publico inversionista conforme a dichas reglas generales, o de
acciones emitidas por sociedades extranjeras cotizadas en dichas bolsas de valores o mercados de derivados, el ISR
se pagara mediante retencién que efectuara el intermediario financiero, aplicando la tasa del 10% sobre la ganancia
proveniente de la enajenacion de dichas acciones.

No obstante lo anterior, no resultara aplicable la tasa del 10% sobre la ganancia y, consecuentemente
resultara aplicable 1a tasa del 35%, cuando la operacion de enajenacion se ubique en cualquiera de los supuestos de
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excepcién para la aplicacién del régimen de enajenacién de acciones en bolsa de valores, comentados en el apartado
de personas fisicas residentes en México de este documento.

No se estara obligado al pago de ISR alguno por la enajenacion de acciones realizada en bolsa de valores
cuando el contribuyente sea residente en un pais con el que se tenga en vigor un tratado para evitar la doble
Imposicion y se entregue al intermediario financiero un escrito bajo protesta de decir verdad mediante el cual se
sefiale que es residente para efectos del tratado y proporcione su nimero de registro o identificacion fiscal emitida
por la autoridad fiscal competente.

Através de la regla 3.2.21. de la Resolucién Misceldnea Fiscal vigente para 2015 se prevé que el
intermediario quedard relevado de su obligacion de retener cuando obtenga un escrito firmado por el titular de la
cuenta, en donde manifieste bajo protesta de decir verdad que es residente en un pais con ¢l que México tiene
celebrado un tratado para evitar la doble tributacion.

C. Personas Morales Residentes en México

Por Io que respecta a la enajenacion de las Acciones que realicen personas morales residentes en México se
considerard ingreso acumulable la panancia derivada de la enajenacidn, inclusive para efectos de su pago
provisional. .

Dividendos
A. Personas Fisicas Residentes en México

Las personas fisicas deben acumular a sus demds ingresos los dividendos distribuidos por sociedades
extranjeras estando en posibilidad de acreditar contra su impuesto anual €l ISR que, en su caso, hubieran pagado en
el extranjero.

Se debera verificar con sus asesores fiscales en Bélgica si por los dividendos que distribuya ABI estaria
obligada a efectuar una retencién de ISR en Bélgica. Conforme al Tratado Fiscal celebrado entre Bélgica y México,
los ingresos por dividendos podréan estar sujetos a una tasa de retencién del 15%, siempre y cuando se cumpla con
los requisitos necesarios para aplicar los beneficios del Tratado Fiscal.

A través de un articulo reglamentario se sefiala que a fin de que los residentes en México que perciban
ingresos por dividendos provenientes de acciones emitidas en el extranjero que coticen en la BMV puedan acreditar
el ISR retenido por el depositario de las acciones, aun cuando éste resida en el extranjero, se considerara suficiente si
este filtimo emite una constancia individualizada de dicha retencion, en la cual informe al Instituto para el Depdsito
de Valores (Indeval) los datos que identifiquen al contribuyente, incluyendo el nombre y la clave del Registro
Federal de Contribuyentes, segiin hayan sido suministrades a Ia autoridad fiscal del pais extranjero por medio del
depositario, los ingresos percibidos y las retenciones efectuadas, en los mismos términos sefialados en la constancia
de percepciones y retenciones. La constancia emitida por el depositario en el extranjero no requerird de Ja firma
auntografa del representante legal del pagador del dividendo ni el nombre del representante legal del depositario.

La LISR vigenie en el ejercicio de 2015 establece un gravamen del 10% por concepto de ISR a los
tenedores de acciones que sean personas fisicas residentes en México que perciban dividendos, ya sea en efectivo o
en cualquier otra forma pagados por entre otras, sociedades extranjeras. Las utilidades afectas a este impuesto
comprenden también la utilidad distribuida que, en su caso, derive de una rednccidén de capital. El pago de este
impuesto tiene el caracter de definitivo y se debe enterar a mas tardar el dia 17 del mes siguiente a aquél en que se
percibe el dividendo.

A través de la regla 3.11.13. de la Resclucion Misceldnea Fiscal para 2015 se precisa que en los casos de
dividendos o utilidades distribuidos por sociedades residentes en el extranjero de acciones que coticen a través de la
BMV, los intermediarios financieros deberan retener y enterar por cuenta del contribuyente el ISR correspondiente
por los dividendos percibidos, para lo cual deberan emitir a la persona fisica residente en México un comprobante
que acredite dicha retencion.
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B. Personas Movrales Residentes en México

Las sociedades residentes en México deben acumular los dividendos distribuidos por sociedades
extranjeras estando en posibilidad de acreditar contra su impuesto anual el ISR que, en su caso, hubieran pagado en
el extranjero (crédito directo) con motivo de dichos dividendos. Si bien la LISR contempla la posibilidad de que,
sujeto a ciertos requisitos especificos, se pueda acreditar el ISR corporative pagado en el extranjero por la sociedad
que distribuye el dividendo y sus subsidiarias directas (2 niveles corporativos considerando a la emisora y sus
subsidiarias), estimamos que no se cumplirian dichos requisitos y por ende, no seria aplicable dicho acreditamiento
indirecto.

A través de un articulo reglamentario se sefiala que a fin de que los residentes en México que perciban
ingresos por dividendos provenientes de acciones emitidas en el extranjero que coticen en la BMV puedan acreditar
el ISR retenido por el depositario de las acciones, aun cuando éste resida en el extranjero, se considerara suficiente si
este 1iltimo emite una constancia individvalizada de dicha retencion en la cual informe al Indeval los datos que
identifiquen al contribuyente, .incluyendo el nombre y la clave del Registro Federal de Contribuyentes, segin hayan
sido suministrados a la autoridad fiscal del pais extranjero por medio del depositario, los ingresos percibidos y las
retenciones efectuadas, en los mismos términos sefialados en la constancia de percepciones y retenciones. La
constancia emitida por el depositario en el extranjero no requerira de la firma autdgrafa del representante legal del
pagador del dividendo ni el nombre del representante legal del depositario.

Se debera verificar con sus asesores fiscales en Bélgica si por los dividendos que distribuya ABI estaria
obligada a efectuar una retencion de ISR en Bélgica. Conforme al Tratado Fiscal celebrado entre Bélgica y México,
los ingresos por dividendos podrin estar sujetos a una tasa de retencién que puede ser del 5% si el beneficiario
efectivo es una sociedad que posea directamente al menos el 25% del capital de la sociedad o del 15% en los demés
casos, siempre y cuando se cumplan con los requisitos necesario para aplicar los beneficios del Tratado Fiscal.

C. Residentes en el Extranjero,

El primer parrafo del articulo 164 de la LISR contenido en el Titulo V de la LISR aplicable a los residentes
en el extranjero con ingresos provenientes de fuente de riqueza ubicada en territorio nacional sefiala que en los
ngresos por dividendos o utilidades, y en general por las ganancias distribuidas por personas morales, se
considerard que la fuente de riqueza se encuentra en territorio nacional, cuando la persona que los distribuya resida
en el pais. En ¢l caso particular ABI es una sociedad residente en Bélgica para fines fiscales.

13. SEGUROS

Auto-aseguramos la mayor parte de nuestro riesgo asegurable. No obstante, contratamos un seguro de
responsabilidad civil de consejerosy funcionarios y otras coberturas cuando estamos obligados por ley, por contrato
o cuando consideramos que es en el mejor interés de nuestra compafia. Mantenemos un programa integral de riesgo
asegurable, el cual se divide principalmente en dos categorias generales:

* Activos: una combinacién de auto-aseguramiento y seguros se usa para cubrir nuestras propiedades fisicas e
interrupcidn del negocio; y

* Pasivos: una combinacion de auto-aseguramiento y seguros se usa para cubrir las pérdidas por dafios causados
a terceros; los seguros se usan principalmente para asegurar riesgos ejecutivos (riesgos relacionados con nuestro
Consejo y administracién) y el seguro automovilistico (que se requiere por ley en la mayoria de las jurisdicciones).

Creemos que tenemos un programa integral de riesgo asegurable adecuado con base en nuestra capitalizacion de
mercado y nuestra presencia en todo el mundo. Ademads, creemos que ¢l tipo y nivel de seguro que mantenemos es
apropiado para los riesgos de nuestro negocio.

14. CUESTIONES SOCIALES Y DE LA COMUNIDAD

Nuestro suefio es ser la Mejor Compaiiia Cervecera Uniendo a la Gente por un Mundo Mejor. En todo lo que
hacemos, nos esforzamos por garantizar que producimos los productos de la mas alta calidad, ofrecemos la mejor
experiencia al consumidor, ¥ maximizamos el valor para los accionistas mediante la construccién de la posicién
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competitiva y financiera més fuerte. Nuestro objetivo es utilizar este aumento de capacidad financiera y nuestro
alcance global para cumplir con nuestro compromiso de un Mundo Mejor. Nuestras labores Mundo Mejor se centran
en tres areas clave — consumo responsable, medio ambiente y comunidad.

Consumo Responsable

Como lider productor de cerveza, estamos comprometidos con la promocién del consumo responsable de
nuestros productos. Para mantener nuestro compromiso, hemos desarrollado e implementado programas educativos
y de prevencién sobre el alcohol, oponiéndonos al uso nocivo del alcohol, incluyendo consumo de alcohol por
menores de edad, consumo excesivo o abusive y conducir en estado de ebriedad.,

En 2011, establecimos seis Metas Globales de Bebida Responsable a lo largo de la compaiiia para ser
alcanzadas al término del 2014. Durante los tltimos cuatro afios, nos hemos reunido con todos nuestros colegas y
socios a lo largo del mundo para alcanzar dichas metas, e incluso hemos superado por mucho algunas de ellas.

e  Alcanzar al menos 100 millones de adultos con programas desarrollados por expertos en la materia que ayudan
a los padres a hablar con sus hijos sobre consumo de alcohol por menores de edad.

s Proporcionar materiales de comprobacion de identificacion y demas informacién educativa a al menos medio
millén de bares, clubs, restaurantes y supermercados para prevenir la venta a menores de edad.

e  Capacitar sobre venta responsable de bebidas alcohdlicas a al menos 1 millén de barmans, meseros, empleados
de supermercados, y otras personas que sirven y venden alcohol.

¢ Alcanzar a al menos mil millones de consumidores mayores de edad para aumentar la conciencia de la
importancia de utilizar un conductor designado o regreso a casa seguro.

e Invertir al menos EUA$ 300 millones en publicidad y programas de consumo responsable para ayudar a
recordar y educar a los consumidores sobre la importancia de beber de manera responsable.

¢  Celebrar anualmente el Dia Mundial del Consumo Responsable de Cerveza para promover la importancia de
beber de manera responsable entre nuestros empleados, socios comunitarios y consumidores.

Avances especificos desde 2014 en el logro de todas las metas de beber de manera responsable, serd anunciado
en el Informe de Ciudadania Global (Global Citizenship Report) en abril de 2015.

Medio Ambiente

La cerveza es un producto de ingredientes naturales y la gestién de nuestro entorno natural — la tierra, el agna y
el aire — es fundamental para la calidad de nuestras marcas a largo plazo. Para ser un cervecero global responsable y
eficiente en cuanto a recursos, debemos buscar continuamente maneras de incorporar practicas que nos ayudan a
aprovechar la mayor parte de nuestras materias primas, ademas de reducir el impacto de nuestro embalaje y
transporte en el medio ambiente.

Indicadores clave de desempefio y metas relacionadas con el medio ambiente se encuentran integrados
plenamente en nuestro sistema de gestion global de VPO. Esta disefiado para lograr una mayor eficiencia de nuestras
operaciones cerveceras, generar ahorros en los costos y mejorar la gestion del medio ambiente, de acuerdo con
nuestra Politica y Estrategia de Medio Ambiente.

En 2013, anunciamos siete nuevos objetivos globales centrados en eficiencia operativa y dreas clave fuera de las
paredes de la cerveceria que son vitales para nuestro negocio y nuestros grupos de interés. Afiadimos un objetivo
adicional centrado en logistica en 2014, Nuestro objetivo es lograr estos objetivos a finales de 2017. Los objetivos
ambientales globales son:

¢ Reducir los riesgos del agua y mejorar la gestion del apua en el 100% de nuestras regiones clave con
crecimiento de cebada en asociacidn con las partes interesadas locales;

e  Participar en las medidas de proteccion de cuencas de agua en 100% de nuestras instalaciones ubicadas en 4reas
clave en Argentina, Bolivia, Brasil, China, México, Peri y Estados Unidos, en colaboracién con partes
interesadas locales;
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e Reducir el consumo mundial de agua a un consumo de vangnardia de 3.2 hectolitros de agua por hectolitro de la
produccion;

¢ Reducir las emisiones globales de gases de efecto invernadero por hectolitro de produccién en un 10%,
incluyendo una reduccion del 15% por hectolitro en China;

¢ Reducir el consumo mundial de energia por hectolitro de produccion en un 10%, lo que equivale a la cantidad
de eleciricidad necesaria para iluminar alrededor de un cuarto de millén de partidos de fixtbol de noche;

o Reducir materiales de envasado en 100,000 toneladas, lo que es equivalente al peso de aproximadamente un
cuarto de billdn de latas Ilenas de cerveza;

e  Alcanzar una media mundial del 70% de compras ecolégicas anualmente; y
¢ Reducir las emisiones de carbono en nuestras operaciones de logistica en un 15%.

Reportamos el avance en el logro nuestras metas ambientales en nuestro Informe de Ciudadania Global (Global
Citizenship Reporf), que se publica tipicamente en abril de cada afio.

Maés alla de la gestion de operaciones, también estamos comprometidos con la comunidad internacional y con
grupos comunitarios locales para apoyar iniciativas ambientales clave. Somos un signatario del Mandato de Agua
(CEO Water Mandate), una iniciativa pablico-privada del Pacto Mundial de las Naciones Unidas, que se centra en el
desarrollo de estrategias empresariales para abordar problemas mundiales del agua, y también somos parte del
Grupo Directivo del Mandato. Trabajamos activamente para entender y administrar mejor el cambio climdtico y los
riesgos del agua a través de nuestra cadena de suministro e informar pablicamente sobre nuestros riesgos y
oportunidades para el Proyecto de Divulgacién de Emisiones de Carbono.

Adoptamos un enfoque multifacético que incluye aplicar una combinacion de cambios operativos y soluciones
tecnolégicas y construir asociaciones y mentalidad enfocada a la sustentabilidad, destacar por un fuerte trabajo en
equipo, con ¢l fin de ayudar a reducir el uso de agua en nuestras operaciones directas, para ayudar a proteger las
cuencas de agna que proveen a nuestras cervecerias y comunidades locales, y para ayudar a mejorar el suminisiro de
agua en nuestra cadena de suministro de malta.

Somos miembros de la Iniciativa para una Agricultura Sostenible, una organizacion de la industria alimentaria
mundial que apoya el desarrollo de la agricultura sostenible a través de la participacidn de los participantes de la
cadena alimentaria. También fuimos participantes activos en el Dia Mundial del Medio Ambiente del Programa de
Naciones Unidas para el Medio Ambiente, a través del cual convivimos anualmente con muchos participantes de la
comunidad alrededor del mndo.

La conservacion de la energia ha sido un foco estratégico para nosotros durante muchos afios, sobre todo con el
costo impredecible de energia y regulaciones cambiantes de cambio climdatico. Nuestro progreso continuo se basa en
la importancia que le damos a compartir las mejores practicas téenicas y de gestion en todas nuestras operaciones.
Reportamos piblicamente nuestros riesgos y oportunidades relacionados con el cambio climético para el Proyecto
de Divulgacién de Emisiones de Carbono.

Trabajamos con proveedores, mayoristas y empresas de servicios, asi como expertos de embalaje, para ayndar a
tomar decisiones que reduzcan al minimo el costo y el impacto ambiental de los materiales de embalaje. Utilizamos
muchos tipos de embalaje de productos, desde el embalaje a granel (por ejemplo, barriles de cerveza, cajas vy
paletas), que es casi sicmpre retornable y reutilizable, hasta cajas de cartdn, botellas de vidrio, latas de aluminio y
botellas de PET, que son reciclables. También incluimos pesos bajos para reducir los costos de materiales,
minimizar el vso de recursos naturales, reducir los residuos y disminuir nuestro consumo de combustible para el
transporte. Estamos continuamente explorando nuevas formas de envasado que satisfagan las necesidades de los
consumidores con menores recursos.

Operando éticamente es también parte de nuestra misién ambiental. Tenemos una Politica Responsable de
Compras, asi como una Politica de Derechos Humanos, que incluyen estindares en materia laboral v conducta
empresarial. Estamos comprometidos a operar de manera ética y con una alta integridad, manteniendo nuestro
compromiso con la calidad, y el fomento de una conducta similar para nuestros socios de negocios. Somos
micmbros de AIM-Progress, un foro mundial de empresas de bienes de consumo patrocinado por la Asociacién de
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Marcas Europea y la Asociacion de Fabricantes de Comestibles. El propésito del grupo es promover estdndares de
cadena de suministro y de abastecimiento responsables que abarquen practicas laborales, de salud y seguridad,
gestidn ambiental y de integridad de negocios. Como miembro, reportamos sobre auditorias a nuestros proveedores
a AIM-Progress. También somos miembros de SEDEX, una organizacion sin fines de lucro dedicada a impulsar la
transparencia en las practicas empresariales éticas y responsables en las cadenas de suministro globales.

Comunidad

Realizamos importantes contribuciones al bienestar de las comunidades en las que hacemos negocios, en todo el
mundo, Esto ocurre a través de los puestos de trabajo que ofrecemos, los sueldos y salarios que pagamos, los
impuestos que aportamos a los gobiemnos locales, regionales y nacionales y el apoyo a la comunidad que ofrecemos
en forma de donaciones y actividades de voluntariado. Por ejemplo, hemos estado involucrados en el apoyo a las
Hope Schools para los nifios de primaria en las zonas afectadas por la pobreza en China, la construccién de
viviendas temporales en Uruguay v Paraguay, el apoyo a programas de educacién y desarrollo comunitario en
Argentina y Rusia, y el suministro de fondos y agua potable en lata a las victimas en las zonas afectadas por
desastres en Argentina, Brasil, Bolivia, Canada, China, la Reptblica Dominicana, Alemania, Italia y Estados
Unidos. :

Nuestra Gente

Se requiere de grandes personas para construir una gran compafifa. Por eso nos enfocamos en atraer y retener a
los mejores talentos. Nuestro enfoque consiste en mejorar las habilidades y el potencial de nuestra gente a través de
educacién y capacitacién, remuneracion competitiva y una cultura de propiedad que premia a las personas por
asumir responsabilidad y producir resultados. Nuestra cultura de propiedad une a nuestra gente, al proporcionar la
energia necesaria, el compromiso y la alineacion necesaria para perseguir nuestro suefio — ser la Mejor Compaiia
Cervecera Uniendo a la Gente por un Mundo Mejor

Tener las personas adecuadas en los puestos correctos en el momento adecuado — alineado a través de un
proceso de establecimiento de metas y recompensas claro — mejora la productividad y nos permite seguir invirtiendo
en nuestro negocio y fortalecer nuestras iniciativas de responsabilidad social.

C. ESTRUCTURA CORPORATIVA

Anheuser Busch InBev SA/NV es la sociedad matriz de AB InBev Group. Nuestras subsidiarias mas
significativas (al 31 de diciembre de 2014) son:

Lugar de Porcentaje de
constitucién  Porcentaje de derechos de

Nombre de la Subsidiaria o domicilio  participacién voto
Anheuser-Busch Companies, LLC .............coooeviiereeeen.

One BUsCh PIACE .....cvveevevererice et sesvsssessssssons Delaware,

St. Louis, MO 63118ttt EUA. 100% 100%
AMBEY S.A. . e e e e et

Rua Dr. Renato Paes de Barros 1017.....oceervvev v,

3° Andar Haim Bibi.........cocoeeeeneesese e

SHO Pallo e et e Brasil 62% 62%
Grupo Modelo, S.A.B. de C.V. ...occoiinreeresreneenes

Javier Barros Sierra No. 555 Piso 3 ..o,

Zedec Santa Fe, 01210 México, DF.......oovvvevvveomeeenee. México 99% 99%

Para una lista mas completa de nuestras subsidiarias de financiamiento y operativas mds importantes ver nota 33
de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y durante los tres afios
terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012.
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D. INMUEBLES, PLANTA Y EQUIPO

Para una discusién adicional de inmuebles, planta y equipo, ver “Seccion 1. Informacién Clave — B. Factores
de Riesgo — Nuestras operaciones estin sujetas a regulaciones ambientales, lo que nos podria exponer a importantes
costos de adaptacién y a litigios relacionados con cuestiones ambientales”, “Seccion 2. Informacidn sobre la
Compaifiia—B. Descripcion del Negocio—6. Proceso de Elaboracion; Materias Primas y Empaques; Instalaciones
de Produccion; Logistica—Capacidad de Expansién”, “Seccion 3. Revision Operativa y Financiera—G. Liquidez y
Recursos de Capital—Inversiones de Capital” y “Seccion 3. Revisidon Operativa y Financiera—J. Informacion sobre
Panorama General y Tendencias™.

SECCION3. REVISION OPERATIVA Y FINANCIERA

A continuacion se encuentra una revision de nuestra condicion financiera y resultados de operaciones por los
seis meses terminados al 30 de junio de 2015, y por los ejercicios sociales concluidos al 31 de diciembre de 2014 y
2013, y durante los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 y de los factores clave que han
afectado o se espera que sea probable que afecten nuestras operaciones actuales y futuras. Usted debe leer la
Siguiente discusion y andlisis en conjunto con los estados no auditados intermedios, los estados financieros
consolidados auditados y las notas adjuntas.

Parte de la informacion contenida en esta discusion, incluyendo informacion relativa a nuestros planes y
esirategias para nuestro negocio y nuestras fuentes previstas de financiamiento, contienen declaraciones a futuro
que involucran riesgos e incertidumbres. Usted debe leer “Declaraciones a futuro” para una discusion de los
riesgos relacionados con esas declaraciones. También deber leer “Seccion 1. Informacion Clave — B. Factores de
Riesgo” para una discusion de cierfos factores que pueden afectar nuestro negocio, situacion financiera y
resultados de operaciones. '

Hemos preparado nuestros estados financieros intermedios no auditados por el periodo de seis meses
concluido el 30 de junio de 2015 y nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014
y 2013, y durante los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 de conformidad cor las IFRS
emitidas por el IASB y adoptadas por la Union Europea. La informacion financiera y la discusion y andlisis
relacionados contenidos en este articulo se presentan en Dolares salvo que se especifique lo contrario. A menos que
se especifigue lo contrario, el andlisis de la informacion financiera en este Folleto Informativo se basa en nuestros
estados financieros intermedios no auditados por el periodo de seis meses concluido el 30 de junio de 2015 y
estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y durante los tres alios terminados
el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012.

Ver “Presentacion de Informacion Financieros y otra Informacion™ para obtemer mds informacion sobre
nuestra presentacion de la informacion financiera.

A.  FACTORES CLAVE QUE AFECTAN NUESTROS RESULTADOS DE OPERACIONES

Consideramos que adquisiciones, desinversiones y otros cambios estructurales, condiciones econdmicas y
precios, preferencias del consumidor, nuestra mezcla de productos, costos de materias primas y transporte, el efecto
de nuestros acuerdos de distribucidn, impuestos especiales, el efecto de regulaciones gubernamentales, efectos de
moneda extranjera y clima y estacionalidad, son los factores clave que influyen en los resultados de nuestras
operaciones. Las siguientes secciones tratan estos factores clave.

Adquisiciones, Desinversiones y Otros Cambios Estructurales

Frecuentemente estamos involucrados en adquisiciones, desinversiones e inversiones. También nos
involucramos en la puesta en marcha o la terminacion de actividades y transferimos actividades entre los segmentos
de negocio. Este tipo de eventos han tenido v se espera que sigan teniendo un efecto significativo en los resultados
de operaciones y la comparabilidad de resultados de periodo a periodo. Adquisiciones, desinversiones, inversiones y
transferencia de actividades entre los segmentos de negocio significativa en los afios terminados el 31 de diciembre
de 2014, 2013 y 2012 se describen a continuacion.

Eventos en el afio terminado el 31 de diciembre 2014 incluyen:
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El 1 de abril de 2014, se anuncié la finalizacién de nuestra adquisicion de Oriental Brewery, la cerveceria lider
en Corea del Sur, de KKR y Affinity Equity Partners. El valor de la empresa para la transaccion fue de EUAS
5.8 mil millones, y como resultado de un acuerdo firmado con KKR y Affinity Equity Partners en 2009,
recibimos aproximadamente EUA$ 320 millones en efectivo al cietre de esta transaccion, sujeto a ajustes de
cierre de acuerdo con los términos de la transaccion. Esta adquisicién devolvid a Oriental Brewery a nuestro
portafolio después de que vendimos la empresa en julio de 2009, a raiz de la integracién de InBev y Anheuser-
Busch en apoyo de nuestro objetivo de reduccion de apalancamiento.

En 2014 completamos la adquisicion del Siping Ginsber Drafta Beer Co., Ltd., propietario de la marca Ginsber,
asi como la transaccion para adquirir tres cervecerias en China. El precio total de compra por dicha adquisicién
fue de aproximadamente EUAS$ 868 millones,

En 2014, vendimos nuestra inversion en la compafiia Comercio y Distribucién Modelo, México.

Durante el 2014, también adquirimos la cerveceria Blue Point (Long Island), 10 Barrel Brewing en el norte de
los Estados Unidos y dos mayoristas en Kentucky y Oregon.

Durante el 2014, adquirimos acciones de Grupo Modelo por EUAS 1.0 mil millones a través de un fideicomiso
constituido el 4 de junio de 2013, para aceptar futuras ofertas de acciones por parte de accionistas de Grupo
Modelo durante un periodo de 25 meses. Al 31 de diciembre de 2014, ya éramos propictarios de
aproximadamente 99% de las acciones en circulacién de Grupo Modelo,

Adicionalmente, ocurrieron un sinmimero de acontecimientos que no tuvieron efecto material alguno en

nuestros resultados de operaciones y que no esperamos que afecten de manera material nuesiras operaciones futuras
0 €I Curso.

Durante el 2014, completamos la venta de la planta de vidrio ubicada en Piedras Negras, Coahuila, México, la
cual sera incluida como un efecto marginal para el afio concluido el 31 de diciembre de 2015. Ver “-Seccidn G.
Liquidez y Recursos de Capital — Inversiones y Desinversiones™.

El 14 de agosto de 2014, Monster Energy anuncié que constituyé una asociacidn estratégica de largo plazo en la
categoria global de bebidas energéticas con The Coca-Cola Company y que The Coca-Cola Company se
convertiria en su distribuidor global preferente, incluyendo en los Estados Unidos. En consecuencia, ciertos
convenios celebrados entre Anheuser-Busch InBev y Monster Energy en relacidén con la distribucion local de
sus productos en los Estados Unidos por nuestras subsidiaras se dara por terminado.

Durante el primer trimestre de 2015, Constellation Brands, Inc. nos notificé que estaba ejerciendo sus dereches
al amparo de la sentencia definitiva dictada en relacién con nuestra adquisicién de Grupo Modelo para
requerirnos la venta de todos nuestros derechos de distribucién local al precio que se indica en dicha sentencia
definitiva,

Eventos en el afio terminado el 31 de diciembre 2013 incluyen:

El 4 de junio 2013 se anunci6 la finalizacién de nuestra integracién con Grupo Modelo. La integracion era un
paso natural dada nuestra participacién econdmica de mas del 50% en Grupo Modelo antes de la transaccién y
la asociacion exitosa a largo plazo entre las dos compaiiias. La integracion se completé a través de una serie de
pasos que simplificaron la estructura corporativa de Grupo Modelo, seguido de una oferta publica de
adquisicién en efectivo por todas las acciones en circulacién de Grupo Modelo que no poseiamos en ese
momento por EUA$ 9.15 por accidn. Para el 4 de junio de 2013 y tras la liquidacién de la oferta puiblica de
adquisicidn, éramos propietarios de aproximadamente el 95% de las acciones en circulacién de Grupo Modelo.
Hemos creado y financiado un fideicomiso para aceptar més ofertas de las acciones de los accionistas de Grupo
Modelo a un precio de EUAS 9.15 por acci6én durante un periodo de hasta 25 meses a partir de la finalizacion de
la integracién. El 7 de junio de 2013, en una operacidn relacionada con la integracién, Grupo Modelo completo
la venta de su negocio en los 50 estados de los Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam a Constellation
Brands, Inc. por aproximadamente EUAS 4.75 mil millones, en total, sujeto a un ajuste posterior al cierre, el
cual fue pagado por Constellation Brands, Inc., el 6 de junio de 2014. El ajuste post-cierre fue de
aproximadamente EUAS 558 millones. En una transaccion relacionada con la integracién con Grupo Modelo,
ciertos accionistas de Grupo Modelo compraron un derecho diferido de acciones para adquirir el equivalente a
aproximadamente 23.1 millones de acciones de AB InBev, a ser entregadas deniro de cinco afios, por una
contraprestacién de aproximadamente EUAS$ 1.5 mil millones. Esta inversion ocurri6 €l 5 de junio de 2013, Ver
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nota 6 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y durante los
tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012.

e El 27 de abril de 2013, completamos una transaccidn para adquirir cuatro cervecerias en China, con una
capacidad total de aproximadamente 9 millones de hectolitros. El precio de compra total fue de
aproximadamente EUA$ 439 millones.

Eventos en el afio terminado el 31 de diciembre 2012 incluyen:

e El Il de mayo de 2012, anunciamos que Ambev y E. Ledn Jimenes 8.A., propictaria del §3.5% de CND,
celebraron un acuerdo para formar una alianza estratégica para crear la empresa lider de bebidas en el Caribe a
través de la combinacién de sus negocios en la region. La participacién indirecta inicial de AmBev en CND fue
adquirida a través de un pago en efectivo de EUAS 1.0 mil millones y la contribucion de Ambev Dominicana.
Por separado, Ambev Brasil adquirid una participacion adicional en CND de 9.3%, que era propiedad de
Heineken NV, por EUAS 237 millones en la fecha de cierre. Durante 2012 y 2013, como parte de la misma
transaccion, Ambev adquirié una participacion adicional de otros accionistas minoritarios. Al 31 de diciembre
de 2014, AmBev poseia una participacion indirecta total de aproximadamente 55.0% en CND.

Ademads de las adquisiciones y desinversiones descritas anteriormente, podemos adquirir, comprar o disponer de
otros activos o negocios en nuestro curso normal de las operaciones. En consecuencia, la informacién financiera
presentada en este Folleto Informativo puede no reflejar el alcance de nuestro negocio, ya que se llevara a cabo en el
futuro.

Condiciones Econémicas y Precios

Condiciones econdmicas generales en las regiones geograficas en las que vendemos nuestros productos, tales
como el nivel de ingresos disponibles, el nivel de la inflacion, la tasa de crecimiento econdmico, la tasa de
desempleo, los tipos de cambio y la devaluacién de la moneda o revaluacidn, influyen en la confianza del
consumidor y en el poder adquisitivo de los consumidores. Estos factores, a su vez, influyen en la demanda de
nuestros productos en términos de volimenes totales vendidos y el precio que se puede cobrar. Esto es
particularmente cierto para los paises en desarrollo en nuestras zonas en América Latina Norte, América Latina Sur,
México, y Asia Pacifico, ast como ciertos paises dentro de la zona de Europa, que tienden a tener un menor ingreso
disponible per cépita y pueden estar sujetos a una mayor volatilidad econdmica que nuestros mercados en América
del Norte y paises desarrollados en Europa. El nivel de la inflacion ha sido particularmente significativo en nuestras
zonas de América Latina Norte, América Latina Sur, y en ciertos paises en Europa. Por ejemplo, Brasil ha
experimentado periddicamente tasas extremadamente altas de inflacion. En 1993, la tasa anual de inflacién, medida
por el Indice Nacional de Precios al Consumidor (frndice Nacional de Pre¢os ao Consumidor), alcanzé un pico
hiperinflacionario de 2,489%. Medido por el mismo indice, la inflacién brasilefia era 6.4% en 2014. Del mismo
modo, Rusia y Argentina han, en el pasado, experimentado periodos de hiperinflacién. Debido a la liberacion de los
precios en 1992, los precios al por menor en Rusia aumentaron en 2.520% en ese afio, medido por el Servicio de
Estadisticas del Estado Federal. La inflacion en Argentina en 1989 fue de 4.924%, segin el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos, Segin medidas de estos institutos, en 2014, la inflacién en Rusia fue de 11.4% y la inflacién
argentina fue de 23.9%. En consecuencia, un elemento central de nuestra estrategia para lograr un crecimiento
sostenido del volumen rentable es nuestra capacidad para anficipamos a los cambios a las condiciones economicas
locales y su impacto en la demanda de los consumidores con el fin de lograr la combinacidén éptima de precios y
volumen de ventas. :

Ademias de afectar Ja demanda de nuestros productos, las condiciones econdmicas generales descritas
anteriormente pueden provocar que las preferencias de los consumidores cambien entre los canales de consumo
directos, tales como restaurantes y cafeterias, bares, deportes y lugares de ocio y hoteles, v canales de consumo
indirectos, tales como supermercados, hipermercados y tiendas de descuento. Los productos vendidos en los canales
de consumo indirectos suelen generar mayores voliimenes y margenes mas bajos por punto de venta al por menor
que los que se venden en los canales de consumo directos, aunque los canales de consumo directos tipicamente
requieren mayores niveles de inversion. La rentabilidad relativa de los canales de consumo directo e indirecto varia
dependiendo de varios factores, incluyendo los costos de capiial invertido y acuerdos de distribucién en los
diferentes paises en los que operamos. Un cambio en las preferencias de los consumidores hacia productos de menor
margen puede afectar negativamente nuestro precio y margenes de utilidad.
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Preferencias del Consumidor

Somos una empresa de productos de consumo, y nuestros resultados de operaciones dependen en gran medida
de nuestra capacidad para responder eficientemente a las cambiantes preferencias de los consumidores. Las
preferencias del consumidor pueden cambiar debido a una variedad de factores, incluyendo cambios en la
demografia, los cambios en tendencias sociales, como la preccupacién de los consumidores por la salud, los
atributos del producto y los ingredientes, los cambios en patrones de viajes, los patrones de vacaciones o actividades
de ocio, el clima o la publicidad negativa resultante de la accion reguladora o litigios.

Variedad de Productos

Los resultados de nuestras operaciones se ven afectadas considerablemente por nuestra capacidad de aprovechar
nuestra solida familia de marcas mediante el relanzamiento o revitalizacién de marcas existentes en los mercados
actuales, el lanzamiento de marcas existentes en nuevos mercados y la introduccién de extensiones de marca y
alternativas de embalaje para nuestras marcas existentes, asi como nuestra capacidad tanto de adquirir y desarrollar
productos locales innovadores para responder a las cambiantes preferencias de los consumidores. Las marcas
fuertes, bien reconocidas, que atraen y retienen a los consumidores, para que los consumidores estan dispuestos a
pagar una prima, son esenciales para nuestros esfuerzos de mantener y aumentar la participacion de mercado y
beneficiarnos de los margenes altos. Ver “Seccién 2. Informacioén sobre la Compafiila—B. Descripeidn del
Negocio—2. Actividades y Productos Principales—Cerveza” para obtener mis informacién sobre nuestras marcas.

Precios de Materias Primas y Transporte

Tenemos una exposicion significativa a las fluctuaciones de los precios de las materias primas, materiales de
empaque, servicios de energia y transporte, cada uno de los cuales pueden impactar significativamente nuestro costo
de ventas y gastos de distribucién. El aumento de los costos o gastos de distribucién reduce nuestros margenes de
utilidad si no somos capaces de recuperar estos costos adicionales de nuestros clientes a través de fijar precios més
altos (ver “ — Condiciones Econdmicas y Precios™}).

Las principales materias primas utilizadas en nuestra produccién de cerveza y otras bebidas alcohdlicas de
malta, son la cebada malteada, sémola de maiz, jarabe de maiz, arroz, lipulo y agua, mientras que los que se utilizan
en nuestra produccion de bebidas distintas a la cerveza son concentrados de sabor, concentrados de frutas, azicar,
edulcorante y agua. Ademas de estos insumos en nuestros productos, la entrega de nuestros productos a los
consumidores requiere un amplio uso de materiales de embalaje, tales como botellas de vidrio, PET y aluminio, latas
de aluminio o acero y barriles, etiquetas, cajas de plastico, cierres metdlicos y plisticos, cartones plegables,
productos de cartdn y laminas de plastico.

El precio de las materias primas y envases que utilizamos en nuestras operaciones es determinado por, entre
otros factores, el nivel de la produccion de cultivos (tanto en los paises en los que operamos y en otras partes del
mundo), las condiciones meteorologicas, utilizacién de la capacidad del proveedor, demanda del usuario final,
regnlaciones gubernamentales, y legislacidn que afecta a la agricultura y al comercio. También estamos expuestos a
los aumentos en los precios de combustible y otros tipos de energia a través de nuestras redes de distribucidn propias
y de terceros v las operaciones de produccién. Por otra parte, estamos expuestos a aumentos en los costos de
transporte de las materias primas que cobran los proveedores. Los aumentos en los precios de nuestros productos
podrian afectar la demanda de los consumidores, y por lo tanto, nuestros voliimenes de ventas e ingresos. A pesar de
que tratamos de minimizar el impacio de estas fluctuaciones a través de coberturas financieras y fisicas, los
resultados de nuestras operaciones de cobertura pueden variar a través del tiempo,

Como se comenta mas adelante en “Seccién 9. Informacion Cuantitativa y Cualitativa Sobre Riesgos de
Mercado—Riesgo de Mercado, Cobertura e Instrumentos Financieros” usamos tanto contratos de compraventa a
precio fijo como derivados de materias primas para minimizar nuestra exposicion a la volatilidad de los precios de
los productos basicos cuando sea posible. Los contratos a precio fijo generalmente tienen un plazo de uno a dos
aflos, aunque un pequefio niimero de contratos tienen una duracion de hasta cinco afios. Ver “Seccion 2. Informacion
sobre la Compafila—B. Descripcion del Negocio—6. Proceso de Elaboracién; Materias Primas y Empaques;
Instalaciones de Produccién; Logistica—Materias Primas y Empaques” para mas detalles sobre nuestros planes para
el abastecimiento de materias primas y materiales de envasado.
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Acuerdos de Distribucion

. Dependemos de redes de distribucién eficaces para enfregar nuestros productos a nuestros clientes. En general,
distribuimos nuestros productos a través de (i) distribucién propia, en la que entregamos a los puntos de venta
directamente, y (ii) las redes de distribucién de terceros, en la que la entrega en los puntos de venta ocurre a través
de mayoristas y distribuidores independientes. Las redes de distribucidn de terceros pueden ser exclusivas o no
exclusivas y pueden, en ciertos segmentos de negocio, implicar el uso de la distribucién de terceros mientras
conservamos la funcién de ventas a través de un marco agencia. Utilizamos diferentes redes de distribucién en los
mercados en los que operamos, en su caso, sobre la base de la estructura de los sectores minoristas locales, las
consideraciones geograficas locales, consideraciones de escala, requisitos normativos, participacién de mercado y el
valor agregado y retornos de capital esperados. '

Aunque los resultados especificos pueden variar dependiendo de los acuerdos de distribucién correspondiente y
mercados correspondientes, en general, el uso de la distribucion propia o las redes de distribucion de terceros tendra
los siguientes efectos en nuestros resultados de operaciones:

s Ingresos. El ingreso por hectolitro derivado de las ventas a través de Ia distribucion propia tiende a ser
mayor que los ingresos derivados de las ventas distribuidas a través de terceros. En general, bajo la
distribucion propia, recibimos un precio mas alto por nuestros productos ya que estamos vendiendo
directamente a los puntos de venta, que registra el margen que de otro modo seria retenido por los
intermediarios;

»  Costos de Transporte. En nuestras propias redes de distribucién, vendemos nuestros productos a los puntos
de venta e incurrimos en costos de flete adicionales en el transporte de esos productos entre nuestra planta y
dichos puntos de venta. Tales costos se incluyen en nuestros gastos de distribucién bajo IFRS. En la
mayoria de nuestras propias redes de distribucién, utilizamos terceros transportistas e incurrimos costos a
través de los pagos a estos transportistas, que también se¢ incluyen en nuestros gastos de distribucién bajo
IFRS. En las redes de distribucién a terceros, nuestros gastos de distribucion se limitan generalmente a los
gastos incurridos en la entrega de nuestros productos a mayoristas o distribuidores independientes
pertinentes en aquellas circunstancias en las que hacemos las entregas; y

e Gastos de mercadotecnia. En los sistemas de distribucién completamente a cargo de terceros, el vendedor
es generalmente un empleado del distribuidor, mientras que bajo nuestra propia distribucién y redes de
agencias indirectos, el vendedor es generalmente nuestro empleado. En la medida en que entregamos
nuestros productos a los puntos de venta a través de redes directas o indirectas de distribucién de agencia,
vamos a incurrir en gastos adicionales de ventas por la contratacién de empleados adicionales (que pueden
compensar ¢n cierta medida, el aumento de los ingresos obtenidos, como resultado de nuestra propia
distribucion).

Ademas, en algunos paises, celebramos acuerdos exclusivos con importadores y dependemos de nuestras
contrapartes en estos acuerdos para comercializar y distribuir nuestros productos a los puntos de venta. Fn la medida
en que dependemos de las contrapartes de los contratos de distribucién para distribuir nuestros productos en paises o
regiones particulares, los resultados de nuestras operaciones en dichos paises y regiones, a su vez, dependerd
sustancialmente en que las propias redes de distribucién de nuestras contrapartes operen eficazmente.

Impuestos Especiales

Impuestos sobre nuestros productos de cerveza, otras bebidas alcohélicas y distintos a la cerveza en los paises
en los que operamos se compone de diferentes impuestos propios de cada jurisdiccién, tales como impuestos
especiales y otros impuestos indirectos. En muchas jurisdicciones, los impuestos especiales y otros impuestos
indirectos comstituyen una gran porcién del costo de cerveza cobrado a los clientes. Los aumentos de los impuestos
especiales y otros impuestos indirectos aplicables a nuestros productos ya sea en términos absolutos o en relacién
con los niveles aplicables a otras bebidas tienden a afectar negativamente nuestros ingresos o margenes, tanto por la
reduccidn del consumo en general como por animar a los consumidores a cambiar a categorias inferiores con menos
imposicidén de impuestos. Estos incrementos también afectan negativamente la capacidad de pago de nuestros
productos y nuestra capacidad para aumentar los precios. Por ¢jemplo, ver la discusién de los impuestos en los
Estados Unidos, Rusia y Ucrania en la “Seccion 1. Informacién Clave — B. Factores de Riesgo — Riesgos
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Relacionados con Nuestro Negocio — La industria de la cerveza y las bebidas puede estar sujeta a cambios adversos
en los impuestos™.

Regulaciones Gubernamentales

Las restricciones gubernamentales sobre el consumo de cerveza en los mercados en los que operamos varian de
un pais a otro, y en algunos casos, dentro de los paises. Las restricciones mas relevantes son:

+ Edades legales para beber;

* Revisiones a las politicas mundiales y nacionales sobre alcohol y la aplicacién de politicas destinadas a prevenir
los efectos nocivos del consumo abusivo de alcohol (incluyendo, entre otros, relacionados con consumo de
alcohol por menores de edad, conducir ebrio y ef consumo excesivo o abusivo);

¢ Las restricciones a la venta de alcohol en general o especificamente la cerveza, incluyendo restricciones en las
redes de distribucion, restricciones a ciertos lugares de venta al por menor, requisitos que las tiendas minoristas
exhiban una licencia especial para la venta de alcohol, las restricciones de horarios o dias de venta y los
requisitos minimos de precios del aleohol;

* Restricciones de publicidad, que afectan, entre otras cosas, los medios de comunicacién empleados, el
contenido de las campafias publicitarias para nuestros productos y los tiempos y lugares donde nuestros
productos pueden ser objeto de publicidad, incluyendo en algunos casos, los eventos deportivos;

»  Las restricciones impuestas por las leyes de defensa de la competencia y antimonopolios;
o  Las leyes de depésito (incluyendo los de botellas, cajas y barriles);

*  Una mayor reglamentacién y normatividad ambiental, incluidas las normas relativas a las emisiones de gases y
efluentes liquidos y la eliminaci6n de residuos y envases de un solo sentido, cuyo cumplimiento impone costos;

b4
¢ Litigios asociados a cualquiera de los anteriores.

Por favor, consulte la “Seccién 2. Informacién sobre la Compafila—B. Descripcién del Negocio—11.
Regulaciones que Afectan Nuestro Negocio™” para una descripcion mas completa de las leyes y regulaciones clave a
las que estan sujetas nuestras operaciones.

Moneda Extranjera

La presentacién de nuestros estados financieros y la moneda de referencia es el Ddlar. Varias de nuestras
empresas operadoras tienen monedas funcionales (es decir, en la mayoria de los casos, la moneda local respectiva de
la empresa operativa) distintas de nuestra moneda de reporte. En consecuencia, los tipos de cambio tienen un
impacto significativo en nuestros estados financieros consolidados. En particular:

e Los cambios en el valor de las monedas funcionales de nuestras empresas operativas frente a otras monedas en
las que se calculan sus costos y gastos puede afectar el costo de ventas y gastos de operacién de dichas
empresas, y por lo tanto impactar negativamente en sus mdrgenes de operacién en términos de moneda
funcional. Las transacciones en moneda extranjera se contabilizan a las tasas de cambio vigentes en la fecha de
las transacciones, mientras que los activos y pasivos denominados en moneda extranjera se valian en la fecha
del balance. A excepcién de las diferencias de tipo de cambio en las transacciones efectuadas con el fin de
cubrir determinados riesgos de tipo de cambio y diferencias en los tipos de cambio de monedas extranjeras en
partidas monetarias que forman parte de la inversion neta en las operaciones con divisas extranjeras, las
ganancias y pérdidas resultantes de la transaccion de operaciones en moneda extranjera y de la conversién de
los activos y pasivos en monedas distintas de la moneda funcional de una empresa operadora monetarios se
reconocen en el estado de resultados. Histéricamente, hemos sido capaces de aumentar los precios y poner en
préctica iniciativas de ahorro de costos para compensar en parte los aumentos de costos y gastos, debidos a la
volatilidad del tipo de cambio. También tenemos politicas de cobertura disefiadas para manejar los precios de
los productos bésicos y los riesgos de moneda extranjera para proteger nuestra exposicién a monedas distintas a
las monedas funcionales de nuestras empresas operativas. Por favor, consulte la “Seccién 9. Informacién
Cuantitativa y Cualitativa Sobre Riesgos de Mercado—Riesgo de Mercado, Cobertura ¢ Instrumentos
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Financieros™ para mayores detales sobre nuestro enfoque para cubrir riesgos de precios de productos basicos y
tasas de cambio extranjeras.

e  Cualquier cambio en los tipos de cambio de las monedas funcionales de nuestras compafiias operativas y de
nuestra moneda de reporte afecta nuestro estado de resultados consolidado y el estado de sitwacion financiera
consolidado cuando los resultados de aquellas compafiias que operan se convierten a la moneda de presentacion
de los informes ya que la exposicion a tipos de cambio no estan protegidos. Los activos y pasivos de las
operaciones en el extranjero se convierten a la moneda de presentacién de informes en los tipos de cambio
vigentes a la fecha del balance. Los estados de resultados de las operaciones extranjeras se convierten a la
moneda de reporte a tipos de cambio para el afio que se aproxima a los tipos de cambio vigentes en las fechas de
las transacciones. Los componentes de las participaciones de los accionistas se convierten considerando tasas
historicas. Las diferencias de cambio derivadas de la conversion de las participaciones de los accionistas a la
moneda de presentacién de informes a fin de afio son llevados a otra utilidad integral (es decir, en una reserva
de conversion). Las disminuciones en el valor de las monedas funcionales de nuestras compafias operativas
contra la moneda de reporte tienden a reducir su contribucion a, entre otras cosas, nuestras ventas y utilidades.

Para més detalles sobre las monedas en las cuales se generan nuestros ingresos v el efecto de las fluctuaciones
del tipo de cambio sobre los resultados de nuestras operacicnes ver “—F. Impacto en el Cambio de Tipos de Cambio
de Monedas Extranjeras” a continuacidn.

Clima y Estacionalidad

Las condiciones climaticas afectan directamente el consumo de nuestros productos. Las altas temperaturas y
periodos prolongados de clima célido favorecen el incremento en el consumo de nuestros productos, mientras que el
clima inusualmente fric o hiimedo, especialmente durante los meses de primavera y verano, afecta negativamente a
nuestro volumen de ventas y, en consecuencia, nuestros ingresos. En consecuencia, las ventas de productos en todos
nuestros segmentos de negocio son generalmente més altas durante los meses mas céalidos del afio (que también
tienden a ser los periodos de mayor actividad turistica), asi como durante los grandes periodos de vacaciones.

En consecuencia, para la mayoria de los paises de las zonas de América Latina Norte y América Latina Sur (en
particular Argentina y la mayoria de Brasil), los volimenes son generalmente mds altos en el primer y cuarto
trimestres debido a las fiestas de fin de afio y la temporada de verano en el hemisferio sur, mientras que para México
y los paises de la América del Norte, Europa y zonas de Asia-Pacifico, los volimenes tienden a ser mas fuertes
durante las estaciones de primavera y verano en ¢l segundo vy tercer trimestre de cada afio.

Basado en informacion de 2014, por ejemplo, alcanzamos 57% del total de los volimenes de 2014 en Eurcopa en
el segundo y tercer trimestres, en comparacién con 43% en el primer y cunarto trimestres del afio, mientras que en
Ameérica Latina Sur, nos dimos cuenta de 42% de nuestro volumen de ventas en el segundo y tercer trimestre, en
comparacion con 58% en el primer y cuarto trimestres.

Aunque cstas cifras de volumen de ventas son ¢l resultado de una serie de factores, ademas de tiempo y la
estacionalidad, son sin embargo ampliamente ilustrativas de la tendencia histérica descrita anteriormente.

B. POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS ~

Consideramos que las siguientes son nuesiras politicas contables criticas. Consideramos que una politica
contable es critica si es importante para nuestra condicion financiera y resultados de operaciones y requiere juicios
importantes o complejos y estimaciones por parte de nuestra administracion. Para un resumen de todas nuestras
politicas contables significativas, ver la nota 3 a los estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, v durante los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 v 2012 incluidos en este
Folleto Informativo.

Aunque cada una de nuestras politicas contables significativas refleja juicios, evaluaciones o estimaciones,
creemos que las siguientes politicas contables reflejan los juicios, estimaciones y suposiciones més criticos que son
importantes para nuestras operaciones de negocio y la comprension de sus resultados: reconocimiento de ingresos,
contabilidad para combinaciones de negocios y deterioro de crédito mercantil y activos intangibles; pensiones y
otros beneficios posteriores al retiro; compensacién basada en acciones; contingencias; impuestos sobre la renta
actuales y diferidos; y contabilidad de derivados. Aunque creemos que nuestros juicios, evaluaciones y estimaciones
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son adecuados, los resultados reales pueden diferir de estos estimados bajo diferentes supuestos o condiciones, sin
embargo, no se ha detectado que los estados financieros sc vean afectados de forma significativa por cambios en
estimaciones, provisiones o reservas. Los cambios en las estimaciones u opiniones hechas por la administracion que
tienen un efecto en los estados financieros se discuten con més detalle en cada politica contable critica que se
describe a continuacion, asi como en la nota 3 a los estados financieros consolidados anditados al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, y durante los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 los cuales son
adjuntados a este Folleto Informativo.

Resumen de Cambios en Politicas Contables

A partir del 1 enero de 2013, transferimos la responsabilidad administrativa para Ecuador v Pert a fa zona de
América Latina Sur. Estos paises anteriormente se reportaban dentro de la zona de América Latina Norte. Ta
informacion de América Latina Sur y América Latina Norte se han ajustado en este Folleto Informativo para fines
comparativos. -

A partir del 1 enero de 2014, se cre6 una inica zona de Europa mediante la combinacion de Europa occidental
y Europa central y oriental. Hemos transferido la responsabilidad de nuestras operaciones para Espafia de Empresas
de Exportacién Global y Tenedoras a la zona Europa, transferimos la exportacion de Corona a una serie de paises
curopeos, y transferimos la responsabilidad de gestion de nuestras operaciones en Cuba a la zona América Latina
Norte. La informacion de 2013 y 2012 de Europa occidental, central y oriental y América Latina Norte ha sido
ajustada en este Folleto Informativo para fines comparativos.

Reconocimiento de Ingresos

Nuestros productos se venden por dinero en efectivo o en condiciones de crédito. En relacién con la venta de
bebidas y envases, reconocemos los ingresos cuando los riesgos y beneficios significativos de la propiedad han sido
transferidos al comprador, y no queden dudas importantes sobre la recuperacién de la cantidad debida, los costos
asociados o una eventual devolucidn de los bienes, y no hay participacién de la administracién con las mercancias.
Nuestros términos de ventas no permiten un derecho de devolucién.

Nuestros clientes pueden obtener ciertos incentivos, que son tratados como deducciones de los ingresos. Estos
incentivos incluyen principalmente programas de incentivos basados en volimenes, cerveza gratis v descuentos en
cfectivo. En la preparacion de los estados financieros, la administracién debe hacer estimaciones relacionadas con
términos contractuales, el rendimiento del cliente y el volumen de ventas para determinar las cantidades totales
registradas como deducciones de los ingresos. La administracién también considera los resultados anteriores en la
toma de esas estimaciones. Las cantidades reales finalmente pagadas pueden ser diferentes a nuestras estimaciones.
Tales diferencias se registran una vez que se han determinado e histéricamente no han sido significativas.

En muchas jurisdicciones, los impuestos especiales constituyen una gran proporcion del costo de la cerveza con
cargo a nuestros clientes. Las deducciones totales de los ingresos registrados por nosotros en relacidn con estos
impuestos fue de aproximadamente EUAS 13.2 mil millones, EUA$ 10.6 mil millones y EUAS$ 10.1 mil millones
para los afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012, respectivamente.

Contabilidad para Combinaciones de Empresas y Deterioro por Crédite Mercantil y Activos Intangibles

Hemos realizado adquisiciones que incluyeron una cantidad significativa de fondos de comercio y otros activos
intangibles, incluyendo la adquisicién de Anheuser-Busch y Grupo Modelo.

Al 31 de diciembre de 2014, nuestro crédito mercantil total ascendié a EUA$ 70.8 mil millones y nuestros
activos intangibles con vida indefinida ascendieron a EUA$ 28.2 mil millones,

Aplicamos el método de compra para contabilizar la adquisicién de los negocios. El costo de una adquisicion se
mide como la suma de los valores razonables, en la fecha del intercambio de los activos entregados, los pasivos
incurridos y los instrumentos de patrimonio emitidos. Los activos, pasivos y pasivos contingentes adquiridos o
asumidos se miden por separado a su valor razonable a la fecha de adquisicion. El excedente del costo de
adquisicidn sobre nuestro interés en el valor razonable de los activos netos identificables adquiridos se recodifica
como crédito mercantil. Si se logra la combinacién de negocios por etapas, la fecha de adquisicion que registra el
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valor en libros de nuestra participacidn preexistente se re-valora a su valor razonable a la fecha de adquisicion;
cualesquiera ganancias o pérdidas derivadas de dicha re-valoracién se reconocen en el resultado del periodo.
Ejercemos juicio significativo en el proceso de identificacion de activos tangibles e intangibles, y pasivos, valuando
dichos activos y pasivos y determinando su vida itil restante. Generalmente involucramos terceros empresas de
valuacion para ayudar en la valuacién de los activos vy pasivos adquiridos. La valuacién de estos activos y pasivos se
basa en supuestos y criterios que incluyen, en algunos casos, las estimaciones de los flujos de caja futuros
descontados a las tasas correspondientes. El uso de diferentes supuestos utilizados para efectos de valuacidn,
incluyendo estimaciones de flujos de efectivo futuros o tasas de descuento puede haber dado lugar a diferentes
estimaciones del valor de los activos adquiridos y los pasivos asumidos. Aunque creemos que las hipdtesis aplicadas
en la determinacién son razonables basindonos en la informacidn disponible a la fecha de adquisicion, los resultados
reales pueden diferir de las cantidades previstas y la diferencia podria ser significativa.

Realizamos pruebas a nuestro crédito mercantil y otros activos de larga duracién de deterioro anualmente o
cuando eventos y circunstancias indican que el importe recuperable, determinado como el mayor entre el valor
razonable del activo menos los costos de venta y el valor en uso de esos activos es menor que su valor contable. La
metodologia de prueba consiste en aplicar un enfoque de flujo de efectivo libre descontado basado en modelos de
valoracion de adquisicion de nuestras principales unidades de negocio y las unidades de negocio que muestran un
alto capital invertido al EBITDA, segiin se definen, miltiplos, y multiplos de valoracién de las otras unidades de
negocio. Nuestras estimaciones de flujos de efectivo se basan en resultados histéricos ajustados para reflejar la
mejor estimacién de las futuras condiciones del mercado y de operacion. Nuestras estimaciones de los valores
razonables utilizados para determinar la pérdida por deterioro resultante, en su caso, representan nuesira mejor
estimacion sobre la base de los flujos de efectivo proyectados, tendencias de la industria y la referencia a los tipos de
mercado v transacciones. Las deficiencias también pueden ocurrir cnando nos decidimos a disponer de los activos.

Los juicios, estimaciones y supuestos clave utilizados en los cilculos de flujo de caja libre descontados son
generalmente los siguientes:

e El primer afio del modelo se basa en la mejor estimacion de la administracion sobre las perspectivas de flujo de
efectivo libre para el afio en curso;

e Del segundo al cuarte afio del modelo, flujos de caja libre se basan en nuestro plan estratégico aprobado por la
~ administracion clave. Nuestro plan estratégico se prepara por pais y se basa en fuentes externas con respecto a
los supuestos macroeconémicos, la industria, la inflacién y tipos de cambio, experiencia pasada e iniciativas
identificadas en términos de cuota de mercado, ingresos, costos fijos y variables, inversiones de capital y capital

de trabajo supuestos;

e Para los siguientes seis afios del modelo, los datos del plan estratégico se extrapolan generalmente utilizando
supuestos simplificados, como volimenes constantes ¥ costo variable por hectolitro y costos fijos vinculados a
la inflacidn, segiin se obtienen de fuentes externas;

s Los flujos de efectivo después del primer periodo de diez afios se extrapolan utilizando generalmente los indices
anuales de precios de consumo esperados a largo plazo, basado en fuentes externas, con el fin de calcular el
valor terminal, teniendo en cuenta las sensibilidades de esta métrica. P'ara las tres principales unidades
generadoras de efectivo, la tasa de crecimiento terminal aplicada oscild entre 0.0% y el 2.0% para los Estados
Unidos, 0.0% v el 3.2% para Brasil y 0.0% y el 2.5% para México;

s Las proyecciones se realizan en la moneda funcional de 1a unidad de negocio v descontados al costo promedio
de capital ponderado de la unidad (“WACC”), teniendo en cuenta las sensibilidades de esta métrica. E1 WACC
oscilo principalmente entre el 6% v el 22% en Dolares en términos nominales para las pruebas de deterioro del
crédito mercantil realizadas para el afio 2014, Para las tres principales unidades generadoras de efectivo, el
WACC aplicado en Ddlares nominales oscilé entre €l 6% y 8% para los Estados Unidos, 9% v el 11% para
Brasil, y 8% y el 10% para México; y

» Elcosto de venta es asumido para alcanzar 2% del valor de la entidad basado cn precedentes histéricos

Los calculos anteriores son corroborados por miiltiplos de valuacion, precios de acciones cotizadas por
subsidiarias que cotizan en bolsa u otros indicadores disponibles del valor razonable.
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Las pruebas de deterioro de los activos intangibles con vida util indefinida se basan en la misma metodologia y
los supuestos descritos anteriormente,

Para obtener informacién adicional sobre el crédito mercantil, activos intangibles, los activos tangibles e
impedimentos, ver las notas 13, 14 y 15 de mestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, y durante los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012,

Pensiones y Otros Beneficios Posteriores al Retiro

Patrocinamos varios planes de beneficios post-empleo en todo el mundo. Estos incluyen planes de pensiones,
planes de aportacién definida y planes de prestacién definida y otros beneficios post-empleo. Por lo general, los
planes de pensiones se financian mediante pagos realizados tanto por nosotros como por nuestros empleados,
teniendo en cuenta las recomendaciones de actuarios independientes. Mantenemos planes financiados y no
financiados.

Planes de Aportacidn Definida

Las contribuciones a estos planes se reconocen como gastos en el periodo en que se incurren.

Planes de Prestacion Definida

El método de crédito unitario proyectado considera cada afio de servicio como generador de una unidad
adicional de beneficio para medir cada unidad de forma separada. Bajo este método, el costo de las pensiones se
cargard al estado de resultados durante el periode de servicio del empleado. Los importes imputados al estado de
resultados se componen de costo actual del servicio, costo de interés neto/(ingresos), costos de servicios pasados v el
efecto de las liquidaciones y los recortes. Los costos por servicios pasados se reconocen en el anterior cuando se
produce la modificacién/reduccion o cuando reconocemos costos relacionados con reestructuracion o terminacion.

El plan de pasivos netos por prestacion definida reconocido en el estado de posicién financiera se mide como el
valor actual de los flujos de fondos futuros estimados aplicando una tasa de descuento equivalente a la de bonos
corporativos de alto rendimiento con plazos de vencimiento similares a los de la obligacién, menos el valor
razonable de los activos del plan. Cuando la cantidad calculada de un pasivo de un plan de prestacion definida es
negativa {un activo), reconocemos dicho activo en la medida en que los beneficios econdmicos estén disponibles
para nosotros, ya sea a partir de reembolsos o reducciones en las aportaciones futuras.

Los supuestos utilizados para valorar los pasivos por prestaciones se basan en la experiencia histérica real, la
demografia del plan, los datos externos en materia de indemnizacion y las tendencias econdmicas. Si bien creemos
que nuestros supuestos son adecuados, diferencias significativas en nuestra experiencia real o cambios significativos
en nuestros supuestos podrian afectar materialmente nuestras obligaciones de pensiones y nuestros costos faturos.
Ajustes, involucrando las ganancias y pérdidas actuariales, el efecto del limite maximo de activos (excluyendo
intereses netos) y el rendimiento de los activos (excluyendo intereses netos) son reconocidos en su totalidad en el
periodo en que se producen en el estado de resultados integrales. Para mas informacién sobre ¢cémo los cambios en
estos supuestos podrian cambiar los importes reconocidos, ver el analisis de sensibilidad en la nota 23 de nuestros
estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y durante los tres afios terminados el
31 de diciembre de 2014, 2013 v 2012,

Una parte significativa de los activos del plan se invierte en instrumentos de capital y de deuda. Los mercados
de capital y de deuda han experimentado volatilidad en el pasado recienie, que ha afectado el valor de nuestros
activos del plan de pensiones, Esta volatilidad puede afectar la tasa de largo plazo del rendimiento de los activos.
Los rendimientos reales de los activos que difieren de los ingresos por intereses reconocidos en nuestro estado de
resuliados son plenamente reconocidos en otros resultados integrales. '

Otras Obligaciones Post-Empleo

Nosotros y nuestras subsidiarias ofrecemos beneficios de salud v otros beneficios a ciertos jubilados. Los costos
esperados de estas prestaciones se reconocen durante el periodo de empleo, con un método contable similar al
utilizado para los planes de prestacion definida.
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Compensacion en Acciones

Tenemos varios tipos de esquemas de compensacién en acciones establecidos para los empleados. Los servicios
recibidos de los empleados, y el correspondiente aumento en el patrimonio neto, se miden por referencia al valor
razonable de los instrumentos de capital a partir de la fecha de concesion. El valor razonable de las opciones sobre
acciones se calcula utilizando el modelo de binomio Hull en la fecha de concesién basado en ciertos supuestos.
Estos supuestos se describen en la nota 24 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, y durante los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 incluidos en este
Folleto Informativo e incluyen, entre otros, el rendimiento por dividendo, volatilidad esperada y vida esperada de las
opciones sobre acciones. El modelo binomial de Hull asume que todos los empleados gjercerian inmediatamente sus
opciones si nuestra accion fuera 2.5 veces por encima del precio de ejercicio de la opcién. Como consecuencia de
ello, no aplica ninguna vida esperada de la opcion, mientras que el supuesto de la volatilidad esperada se ha
establecido en funcidn de la volatilidad implicita de las acciones en el mercado abierto y a la luz de los patrones
histdricos de volatilidad. En la determinacién de la volatilidad esperada, se excluyé la volatilidad medida durante el
periodo de 15 julio de 2008 hasta el 30 abril de 2009 dadas las condiciones de mercado extremas experimentadas
durante ese periodo.

Confingencias

La preparacién de nuestros estados financieros requiere que la administracion efectie estimaciones y
suposiciones relativas a las contingencias que afectan la valuacién de los activos y pasivos a la fecha de los estados
financieros y los ingresos y gastos durante el periodo reportado.

Revelamos pasivos contingentes significativos a menos que la posibilidad de cualquier pérdida derivada se
considere remota, y activos contingentes significativos donde la entrada de beneficios econémicos es probable,
Discutimos nuestras contingencias significativas en la nota 30 de nuestros estados financieros consolidados
auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y durante los tres afios terminados el 31 diciembre de 2014, 2013 v
2012,

De conformidad con IFRS, registramos una reserva por una contingencia de pérdida cuando es probable que un
evento futuro confirme que un pasive ha incurrido en la fecha de los estados financieros, ¥ el monto de la pérdida
puede ser estimado razonablemente. Por su naturaleza, las contingencias sdélo se resolveran cuando uno o mas
eventos futuros ocurran o dejen de ocurrir y por lo general estos eventos ocurrirdn durante un nitmero de afios en el
futuro. Los intereses devengados se ajustan conforme existe mds informacion disponible.

Como se discute en la “Seccion 6. Informacién Financiera — A. Estados Financieros Consolidados y Otra
Informacion Financiera — Procedimientos Legales y Arbitrajes”, y la nota 30 a nuestros estados financieros
consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, vy para los tres afios terminados el 31 de diciembre de
2014, 2013 y 2012 los procedimientos legales que abarcan una amplia gama de asuntos estin pendientes o
amenazados en varias jurisdicciones en contra de nosotros. Registramos provisiones para litigios pendientes cuando
determinamos que un resultado desfavorable es probable y el monto de la pérdida puede ser razonablemente
estimado. Debido a la naturaleza incierta inherente al litigio, el resultado final o el costo real de la liquidacion
podrian variar materialmente de las estimaciones.

Impuestos sobre la Renta Actuales y Diferidos

Reconocemos los impuestos diferidos de pérdidas fiscales de gjercicios anteriores y las diferencias temporales
entre los valores en libros y la base fiscal de los activos y pasivos. Estimamos el impuesto sobre la renta basandonos
en las regulaciones de las distintas jurisdicciones donde operamos. Esto nos obliga a estimar nuestra exposicién
tributaria actual real para evaluar las diferencias temporales que resultan de la diferencia de tratamiento fiscal de
ciertos articulos para efectos fiscales y contables. Estas diferencias dan lugar a activos y pasivos por impuestos
diferidos, que grabamos en nuestro balance de situacion consclidado. Revisamos periédicamente los activos por
impuestos diferidos para su valuacién y sblo reconoceremos estos si creemos que es probable que haya suficiente
utilidad fiscal contra las diferencias temporales que se pueden utilizar, basandonos en la renta imponible histdrica, el
ingreso gravable futurc proyectado, y el calendario esperado de las reversiones de las diferencias temporales
existentes.
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El importe en libros de un activo por impuestos diferidos se revisa en cada fecha del balance general.
Reducimos el valor en libros de un activo por impuesto diferido en la medida en que ya no sea probable la existencia
de beneficios fiscales disponibles para permitir que el beneficio de la totalidad o parte de ese activo por impuesto
diferido sea utilizado. Esta reduccion se invierte en la medida en que resulta probable la existencia de beneficios
fiscales disponibles. Si el resultado final de estos asuntos se diferencia de los importes registrados en un principio,
las diferencias pueden impactar positiva o negativamente el impuesto sobre la renta y las provisiones por impuestos
diferidos en ¢l periodo en que se realice tal deferminacion.

Estamos sujetos al impuesto sobre la renta en varias jurisdicciones. Se necesita una evaluacion profunda para
determinar la provisién mundial para el impuesto sobre la renta. Hay algunas transacciones y calculos para los que la
determinacion tributaria final es incierta. Algunas de nuestras subsidiarias estan involucradas en auditorias fiscales ¢
investigaciones locales por lo general en relacién con los afios anteriores. Investigaciones y negociaciones con
autoridades fiscales locales estin sucediendo en varias jurisdicciones en la fecha del balance y, por su naturaleza,
estas pueden tardar un tiempo considerable en concluir. En la evaluacién de la cantidad de cualquier disposicion de
impuestos para ser reconocida en los estados financieros, la estimacion se hace de. la liquidacién exitosa prevista
para estos asuntos. También se registran estimaciones de intereses y multas sobre las obligaciones fiscales. Cuando
el resultado final de estos asuntos es diferente de los importes que se registraron inicialmente, tales diferencias
afectan los activos y pasivos por impuestos corrientes y diferidos en el periodo en el que dicha determinacién se
hace.

Contabilidad de Derivados

Nuestra estrategia de gestion de riesgos incluye el uso de derivados. Los principales instrumentos derivados que
utilizamos son contratos de tipos de cambic de moneda extranjera, swaps y opciones sobre tasas de interés, swaps de
tasas de interés entre divisas y futuros, futuros de tasa de interés, swaps de productos basicos, futuros de intercambio
de productos basicos y swaps de acciones. Nuestra politica prohibe el uso de derivados en el contexto de
operaciones especulativas.

Los instrumentos financieros derivados se reconocen inicialmente a su valor razonable. Valor razonable es el
precio que se recibiria por vender un activo o pagado para transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre
participantes del mercado en la fecha de valoracidn.

_. Con posterioridad al reconocimiento inicial, los instrumentos financieros derivados se vuelven a medir a valor
razonable a la fecha del balance general. Para los instrumentos financieros derivados que califican para contabilidad
de cobertura, se aplicara la siguiente politica: para cobertura de valor razonable, los cambios en el valor razonable se
registran en el estado de resultados, y para coberturas de flujo de efectivo y de inversiones netas, los cambios en el
valor razonable se reconocen en el otro ingreso y/o en ¢l estado de resultados para la porcién efectiva y/o ineficaz de
la relacion de cobertura, respectivamente,

Hemos determinado los montos estimados del valer razonable usando la informacién de mercado disponible y
metodelogias de valoracion adecuadas. Sin embargo, la realizacidon de juicios se requiere necesariamente en la
interpretacion de los datos del mercado para desarrollar las estimaciones del valor razonable. Los valores razonables
de los instrumentos financieros que no se negocian en un mercado activo (por ejemplo, acciones no cotizadas,
opciones sobre divisas, derivados incorporados y derivados extra-bursitiles) se determinan usando técnicas de
valoracion. Utilizamos juicios para seleccionar un método de valoracion apropiado y las suposiciones subyacentes se
basan esencialmente en Jas condiciones de mercado existentes. Los cambios en estos supuestos pueden llevarmos a
reconocer deterioros o pérdidas en ejercicios fufuros.

Aunque nuestra intencién es mantener estos instrumentos hasta su vencimiento, esto se puede realizar en
nuestra discrecion. Si estos instrumentos se resolvieran solo en sus respectivas fechas de vencimiento, cnalquier
efecto entre el valor de mercado v la curva de rendimiento estimado de los instrumentos seria eliminado.

C. SEGMENTOS DE NEGOCIO

Tanto desde un punto de vista contable como de administracidn, estamos organizados de acuerdo a los
segmentos de negocio, que, con la excepeion de Empresas de Exportacion Global y Tenedoras, corresponden a las
regiones geograficas en las que se basan nuestras operaciones, y que llamamos "zonas". El segmento Empresas de

86

GA #95425vi0 -



ABI Listing -Folleto Informativo

Exportacion Global v Tenedoras incluye nuestra sede y los paises en los que nuestros productos se venden sdlo en
una base de exportacién y en los que generalmente no contamos con operaciones o actividades de produccién, asi
como ciertas transacciones intra-grupales.

El 31 de diciembre de 2014, nuestros siete segmentos de negocio fueron: América del Norte, México, América
Latina Norte (incluyendo Brasil, Repiblica Dominicana, Guatemala y Cuba), América Latina Sur (incluyendo
Bolivia, Paraguay, Uruguay, Argentina, Chile, Ecuador y Peni), Europa occidental (incluyendo Cuba), Europa, Asia
Pacifico y Empresas de Exportacién Global y Tenedoras.

El 1 de enero de 2013, Perti y Ecuador se convirtieron en parte de América Latina Sur. Mds tarde, en 2013,
Meéxico se convirtié en un segmento de negocio independiente al completar la integracion con Grupo Modelo.

Las operaciones de Grupo Modelo son reportados de acuerdo a su presencia geografica en los siguientes
segmentos: los negocios de cerveza y empaque México se reportan en la nueva zona de México, la empresa espaiiola
se reporta dentro de la zona de Furopa y el negocio de exportacidén se reportd en el segmento de Empresas de
Exportacion Global y Tenedoras.

A partir del 1 enero de 2014, se creé una tnica zona de Furopa mediante la combinacion de la zona Europa
occidental y la zona Europa central y oriental. Hemos transferido la responsabilidad de nuestras operaciones en
Espaiia de Empresas de Exportacién Global y Tencdoras a la zona de Europa, se transfiri6 la exportacion de Corona
a una serie de paises europeos, y se transfirio la responsabilidad de gestién de nuesiras operaciones en Cuba a la
zona América Latina Norte, La informacion de 2012 y 2013 para Europa occidental, central y oriental y América
Latina Norte se ha ajustado en este Folleto Informativo para fines comparativos.

El desempefio financiero de cada segmento de negocio, incluyendo su volumen de ventas e ingresos, se mide
sobre la base de nuestras ventas de productos dentro de los paises que componen ese segmento de negocios en vez
de sobre la base de los productos fabricados dentro de ese segmento de negocio, pero que se venden en otros
lugares.

En 2014, América Latina Norte represento el 27.3% de nuestros volimenes consolidados, América del Norte
representd el 26.4%, Asia Pacifico 18.0%, Europa 9.7%, Meéxico 8.5%, América Latina Sur 8.0% y Empresas de
Exportacién Global y Tenedoras 2.1%. Una parte importante de nuestras operaciones se lleva a cabo a través de
nuestras tres subsidiarias mas grandes, Anheuser-Busch (enteramente de nuestra propiedad), Ambev (61.8% de
nuestra propiedad al 31 de diciembre de 2014) y Grupo Modelo (99% propiedad nuestra al 31 de diciembre de 2014)
y sus respectivas subsidiarias.

En todo el mundo, somos principalmente activos en el negocio de la cerveza. Sin embargo, también tenemos
actividades distintas a la cerveza (que consisten principalmente de refrescos), dentro de ciertos paises de América
Latina, en particular, Brasil, Republica Dominicana, Perd, Bolivia, Urnguay y Argentina. Tanto los volimenes de
cerveza como los distintos a la cerveza comprenden las ventas de las marcas de nuestra propiedad o marcas
licenciadas de terceros que nosotros elaboramos o de otra manera producimos como subcontratistas y productos de
terceros que vendemos a través de nuestra red de distribucién.

D. INVERSIONES DE CAPITAL

La integracion con Grupo Modelo en 2013 se completé a través de una serie de pasos que simplificaron la
estructura corporativa de Grupo Modelo, seguido de una oferta ptiblica de adquisicién en efectivo por todas las
acciones en circulacién de Grupo Modelo que no poseiamos en ese momente por EUAS 9.15 por accién. Para el 4
de junio de 2013 y tras la liquidacion de la oferta piiblica de adquisicién, éramos propietarios de aproximadamente
el 95% de las acciones en circulacién de Grupo Moedelo. A partir de entonces, se establecié y financié un
fideicomiso para aceptar mas ofertas de las acciones de los accionistas de Grupo Modelo a un precio de EUAS 9.15
por accion durante un periodo de hasta 25 meses a partir de la finalizacién de la integracién. Al 31 de diciembre de
2014, llevamos a cabo aproximadamente el 99% de las acciones en circulacién de Grupo Modelo.

A raiz de Ia integracién con Grupo Modelo en 2013, se ha consclidado plenamente Grupo Modelo en nuestros
estados financieros consolidados al 4 de junio 2013, que resulté en la falta de reconocimiento de las inversiones en
compaiiias asociadas existente con anterioridad en Grupo Modelo a partir de esa fecha.
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Para més informacién sobre la integracion con Grupo Modelo, ver “Seccion 8. Informacién Adicional—C.
Contratos Relevantes—Convenio de Transaccion Grupe Modelo” y la nota 6 de nuestros estados financieros
consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de
2014,2013 y 2012,

E. RESULTADOS DE OPERACIONES

(a) Periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2015 comparado con ¢l periodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2014

La tabla siguiente presenta nuestros resultados de operaciones consolidados durante los periodos de seis
meses terminados los dias 30 de junio de 2015 y 2014:
Periodo de seis Periodo de seis
meses terminado el meses terminado el
dia 30 de junio de  dia 30 de junio de
2015 2014 Cambio

(Millones de USD, exceptuando

volimenes) (%)@
Volimenes (miles de hectolitros) ..ocuviveciieciinesinnniiisnieanes 224,162 224995 0.4)
THIEIES0S coovvieerserriririiessesssessnessnsenserarasrasssessssssssssnsssseressasasass 21,505 22,806 5.7
CoStO de VENLAS ..ottt ettt sts e eteesse st et ers e eeeens (8,662) (9,154) 54
Utilidad BIULA ....ovevireeenceeeeeeeerese et sis e eses st es 12,843 13,652 (5.9)
Gastos de distribucién (2,125) (2,225) 4.5}
Gastos de ventas y comercializacion.......c.couvecvvnvenrviininnnncenanes (3,343) (3,606) (1.3}
Gastos admMiniStrativos ....c.cceeiriiinninriiecseseiesisssssis s esssessssenes (1,263) (1,359) (7.1)
Otros ingresos/gastos OPErAVOS ..o iecreeriiesisnsnsisisiesesisseennns 483 719 (32.3)
Partidas eXcepcionales......enniiiiriiiiisieneenenseneensiisasssesssssennes 11 (106) (110.4)
Utilidad de 0peraciones..........oocimiciieciesriniecsnssinnsessssscssssenes 6,606 7,075 (6.6)
EBITDA, segiin se define@..........ooommimneiercersseeeeesseseseseeens 8,133 8,625 (5.7)

Notas:

(1) El cambio en porcentaje refleja la mejora (o empeoramiento) de los resuitados durante el periodo como resultade del cambio en cada partida.

(2) Pama un analisis sobre cémo usamos el EBITDA, segiin se define, y sus limitaciones, y una tabla que muestra el calculo de nuestro EBITDA,
segun se define, durante los pericdos mostrados, véase la seccion *“—EBITDA, segun se define” mas adelante.

Volitmenes

Nuestros volumenes reportados incluyen volimenes de cerveza y de productos distintos a la cerveza
(principalmente, refrescos con gas). Ademas, los volimenes incluyen no solamente marcas de las que somos
propietarios o que otorgamos bajo licencia, sino tarmbién marcas de terceros que fabricamos o producimos como
subcontratista y productos de terceros que vendemos a través de nuestra red de distribucién, particularmente en
Europa. Los volimenes vendidos por exportaciones mundiales y sociedades controladoras se muestran por separado.

A partir del dia 1 de abril de 2014, descontinuamos el reporte de volimenes vendidos a Constellation
Brands conforme al contrato de suministro provisional, ya que estos volimenes no forman parte del desempefio

subyacenie de nuestras operaciones.

- La tabla siguiente resume la evolucién de volumen por zona:
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Periodoe de seis Periodo de seis
meses terminado meses terminado
el dia 30 de junio el dia 30 de junio

de 2015 de 2014 Cambio
(miles de hectolitros) (%)@
Norte de AMETICA ..ovvvreceeeerereeierereeieeiesiests e seeeese e e eee e 58,416 60,521 3.5
MEXICO cortieiiiiiciict ittt ce e st e e e ns e e sr e b eens 19,991 19,376 3.2
Norte de Latinoamerica .......cuuecereeeisienseseisssesiesessssiesesssssesens 58,759 60,366 2.1
Sur de LatinoameériCa ......cocvveierisieseeec e sessesnennes 17,857 17,424 2.5
BUTOPA ...t e s 20,657 22234 {(7.1)
ASIA PACIFICO coeieeeeee e rrrreteestee e nerene e srae e raaans 45,286 39,535 14.5
Exportaciones Mundiales y Sociedades Controladoras............. 3,197 5,539 (42.3)
TOEAL.... e et ennns 224,162 224,995 0.4
Nota:
(1) El cambio en €] porcentaje refleja 1a mejora (0 empeoramiento} de los resultados durante el periodo como resultado del cambio en cada

partida,

Nuestros volimenes consolidados durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015
disminuyeron en 0.8 millones de hectolitros, o en un 0.4%, a 224.2 millones de hectolifros en comparacion con
nuestros volimenes consolidados durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014. Los
resultados del perfodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 reflejan el desempefio de nuestras
operaciones después de la terminacion de ciertas adquisiciones y enajenaciones que llevamos a cabo en 2014 y
2015.

Las adquisiciones y enajenaciones de 2014 incluyen la adquisicion de Oriental Brewery, que fue incluida a
partir del dia 1 de abril de 2014 en nuestro informe financiero consolidado del ejercicio terminado el dia 31 de
diciembre de 2014, la adquisiciéon de Siping Ginsber Draft Beer Co. Ltd. y tres cervecerias en China. Las
enajenaciones en 2014 de Comercio y Distribucién Modelo y la planta de vidrio ubicada en Piedras Negras,
Coahuila, Mé¢xico, tuvieron un impacto poco importante en nuestros volimenes consolidados. Ademds, nuestros
volimenes en 2015 fueron afectados por la descontinuacion del reporte de voliimenes vendidos a Constellation
Brands mencionada anteriormente, la terminacion de ciertos derechos de distribucién en Europa y la terminacion de
contratos con Crown Imports, para la distribucién de productos de Grupo Modelo a través de algunos de nuestros
distribuidores propiedad de la sociedad en los Estados Unidos de América, v con Monster, para la distribucién de
sus marcas en los Estados Unidos de América. Estas operaciones afectaron de manera positiva nuestros volimenes
en 3.1 millones de hectolitros (neto) durante el periodo semestral terminado el dia 30 de junio de 2015, en
comparacién con el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014,

Excluyendo los cambios en volumen atribuibles a las adquisiciones y enajenaciones descritas
anteriormente, los voliimenes totales disminuyeron en 1.7% y nuestros volamenes de cerveza disminuyeron en 1.6%
durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacidn con el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2014. En la misma base, en el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de
2015, nuestros voliimenes no cerveceros disminuyeron en 3.0% en comparacion con el mismo periodo en 2014.

Los volimenes de nuestras marcas principales disminuyeron en 1.1% en el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacion con el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de
2014. En la misma base, los volimenes de nuestras tres marcas mundiales (Budweiser, Corona y Stella Artois)
anmentaron en 5.6%.

Norte de América

En el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, nuestros volimenes en América del
Norte disminuyeron en 2.1 miliones de hectoliiros o 3.5%, en comparacion con el periodo de seis meses terminado
el dia 30 de junio de 2014. Excluyendo los cambios en volumen atribuibles a las adquisiciones y enajenaciones
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descritas anteriormente, nuestros volimenes habrian disminuido en 3.1% en comparacién con el mismo periodo en
2014.

Estimamos que las ventas a minoristas de cerveza en la industria estadounidense ajustadas por el mimero de
dias de venta disminuyeron en 0.8% durante el periodo semestral terminado el dia 30 de junio de 2015, en
comparacién con el periode de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014. Sobre la misma base, nuestros
volimenes de envios a los Estados Unidos de América disminuyeron en 3.5% y nuestras ventas a minoristas de
cerveza ajustadas por el nimero de dias de venta disminuyeron en 1.9% debido a condiciones climéaticas adversas en
mercados clave durante el segundo trimestre de 2015.

Durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, estimamos que nuestra participacion
total de mercado con base en las ventas a minoristas ajustadas por el nimero de dias de venta, disminuyeron en
aproximadamente 50 bps en comparacion con el mismo periodo en 2014. Estimamos que las ventas a minoristas de
Budweiser ajustadas por el mimero de dias de venta se redujeron, disminuyendo la participacién del mercado total
de la marca en aproximadamente 15 bps en el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015. Sobre la
misma base, estimamos que la participacion de mercado total de Bud Light disminuy6 en aproximadamente 30 bps.

En Canadi, nuestros voliimenes de cerveza aumentaron en cifras de un solo digito bajas durante el periodo
de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacién con el mismo periodo del afio pasado, debido a
un buen desempefio de la industria, Estimamos que ganamos participacién de mercado.

Meéxico

En el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, nuestros volimenes en México
aumentaron en 0.6 millones de hectolitros, 0 3.2%, en comparacion con el periodo de seis meses terminado el dia 30
de junic de 2014, a pesar de una dificultad comparable debido a la Copa Mundial de la FIFA en 2014, Nuestras
marcas principales, que representan casi €l 90% de nuestros volimenes totales, siguen creciendo por arriba de la
cartera total, aumentando en 5.3% en el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacién
con el mismo periodo del afio pasado. Los volimenes de Bud Light y Victoria fueron particularmente fuertes.

Norte de Latinoamérica

En el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, nuestros volimenes en el Norte de
Latinoamérica disminuyeron en 1.6 millones de hectolitros, o 2.7%, en comparacién con el mismo periodo en 2014,
disminuyendo los voliimenes de cerveza en 2.7% y disminuyendo los voliimenes de refrescos en 2,6% en la misma
base.

En Brasil, nuestros volimenes totales disminuyeron durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de
junio de 2015, en comparacién con el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014, disminuyendo
nuestros volimenes de cerveza en 3.9% vy disminuyendo nuestros volimenes de refresco en 4.1%. Los volimenes en
Brasil se vieron bajo presién en el segundo trimestre de 2015, como se esperaba, debido a un comparativo de la
Copa Mundial de la FIFA muy dificil y un ambiente macroecondmico desfavorable.

Estimamos que los voliimenes de nuestras marcas de cerveza premium y casi premium seguiran con un
muy buen desempefio, terminando el primer semestre muy por arriba de nuestro afic anterior, encabezadas por
Budweiser y Skol Beats Senses.

Sur de Latinoamérica

Los volimenes del Sur de Latinoamérica durante el periodo de scis meses terminado el dia 30 de junio de
2015 aumentaron en (.4 millones de hectolitros o 2.5%, aumentando los volimenes de cerveza en 6.5% vy
disminuyendo los voliimenes no cerveceros en 3.4% en comparacién con el mismo periodo en 2014, En la misma
base, nuestros volimenes de cerveza en Argentina aumentaron en cifras de un solo digito bajas, como resultado del
solido desempefio de la industria impulsado por el buen clima durante el segundo trimestre de 2015.

Europa
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Nuestros volimenes, incluyendo volimenes subcontratados, durante el periodo de seis meses terminado el
dia 30 de junio de 2015 disminuyeron en 1.6 millones de hectolitros, o 7.1% en comparacion con el periodo de seis
meses terminado el dia 30 de junio de 2014. Excluyendo las adquisiciones y enajenaciones descritas anteriormente,
nuestros volimenes de cerveza durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 disminuyeron
6.2% en comparacién con el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014, impulsados principalmente
por una débil industria cervecera en Rusia y Ucrania. En la misma base, nuestros volimenes de cerveza
disminuyeron en cifras de un solo digito medianas en Bélgica, disminuyeron en cifras de un solo digito bajas en
Alemania y los volimenes de nuestros propios productos disminuyeron en cifras de un solo digito bajas en el Reino
Unido, principalmente como resultado de las activaciones de la Copa Mundial de la FIFA en el periodo de seis
meses terminado el dia 30 de junio de 2014 en estos paises. Estimamos que nuestra participacion de mercado es
marginalmente superior en Alemania y permanecid estable en Bélgica.

Asia Pacifico

Durante ¢l periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, nuestros voliimenes aumentaron en
5.8 millones de hectolitros o 14.5% en comparacién con el mismo periodo en 2014. Excluyendo las adquisiciones y
enajenaciones descritas anteriormente, nuestros volimenes totales habrian aumentado en 0.8% a lo largo del mismo
periodo. Sobre la misma base, nuestros volimenes de cerveza en China aumentaron en 1.9% debido en parte a una
campafia muy exitosa, que fue la primera de su tipo que unié las celebraciones del Calendario y del Afio Nuevo
Chino elaborada en torno a la marca durante el primer trimestre de 2015, lo cual fue compensado parcialmente por
el mal clima en el pais e incertidumbre econdmica durante el segundo trimestre de 2015.

Estimamos que los voliimenes totales de la industria disminuyeron en aproximadamente 4.5% en el periodo
de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, sintiéndose la mayor parte del impacto de los segmentos de
valor fundamentales.

Nuestras tres marcas principales de Budweiser, Harbin y Sedrin aumentaron en mas de un 6% en el perfodo
de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacién con el mismo periodo del afio anterior.

Nuestra adquisicion de OB cerrd ¢l dia 1 de abril de 2014, Afio con afio, durante el periodo en que OB fue
consolidado, los voliimenes en Corea del Sur disminuyeron en cifras de un solo digito altas debido a una declinacion
de la industria y a una pérdida de participacion de mercado estirnada en un ambiente muy competitivo.

Exportaciones Mundiales y Sociedades Controladoras

Durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, los volimenes de exportaciones
mundiales y sociedades controladoras disminuyeron en 2.3 millones de hectolitros en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior. El desempefio de volumen es principalmente resultado del informe descontinuado de los
volimenes vendidos a Constellation mencionados anteriormente.

Ingresos

La siguiente tabla refleja cambios en los ingresos en nuestras zonas de operaciones durante el periodo de
seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacioén con nuestros ingresos durante el periodo de seis
meses terminado el dia 30 de junio de 2014:

Periodo de seis Periode de seis
meses terminado  meses terminado
el dia 30 de junio el dia 30 de junio

de 2015 de 2014 Cambio

(Millones de EUAS) (%)
INOTE de AMEIICA c1eeiveiieiiresseniirsseesraessassrerareresrssarssresserssmesseasens 7,719 8,012 3.7
IMEXICO cuceeeereeeeerneeneeseenteresre s e s e s sssne st essesbentesbes e sneesnnsrasanasarant 1,948 2,339 (16.7)
Norte de Latinoameérica ......cccoceevvvvcevreveeesvenseeenns eteeeeerteseenaesnn 4,484 5,213 (14.0)
Sur de LatinoameériCa .....cocivveveeviiierernieniree e ssssesssssesssess 1,614 1,311 23.1
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Periodo de seis Periodo de seis
meses terminado  meses terminado
el dia 30 de junio el dia 30 de junio

de 2015 de 2014 Cambio
(Millones de EUAS) (%)
BUTOPA.....ctoseiirirercri ittt e 1,922 2,483 (22.6)
AS1A PACIFICO .1ivvieeiiiiii i sss s e et e se e e rs s saenes 2,822 2,350 20.1
Exportaciones Mundiales y Sociedades Controladoras............... 997 1,098 (9.2)
Total 21,505 22,806 {5.7)
Nota:
n El cambio en el porcentaje refleja la mejora (o empeoramientc) de los resultados durante el periodo como resultado del cambio en cada

punto.

Nuestro ingreso consolidado fue de EUUA$21,505 millones en el periodo de seis meses terminado el dia 30
de junio de 2015. Esto representd una disminucion de EUA$1,301 millones o 5.7% en comparacién con nuestro
ingreso consolidado durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014 de EUA$22,806
millones. Los resultados del periodo de seis meses terminado el dfa 30 de junio de 2015 reflejan el desempeiio de
nuestras operaciones después de la terminacion de ciertas adquisiciones y enajenaciones que emprendimos en 2014
vy 2015 y efectos de conversion de monedas.

* Las adquisiciones y enajenaciones de 2014 incluyen la adquisicién de Oriental Brewery , que
fue incluida a partir del dia 1 de abril de 2014 en nuestro informe financiero consolidado para el
ejercicio terminado el dia 31 de diciembre de 2014, la adquisicién de Siping Ginsber Draft Beer
Co., Ltd. y tres cervecerias en China, asi como la ¢najenacion de Comercio y Distribucidn
Modelo y la planta de vidrio ubicada en Piedras Negras, Coahuila, México (conjuntamente, las
“adquisiciones v enajenaciones de 2014™). Ademés, nuestros resultados consolidados de 2015 se
vieron afectados por la eliminacion gradual de ventas de inventario y servicios de transicién
prestados conforme a contratos celebrados con Constellation en relacidn con la enajenacidn de
la planta de vidrio de Piedras Negras, la terminacién de ciertos derechos de distribucién en
Europa y la terminacion de contratos celebrados con Crown Imports para la distribucion de
productos de Grupo Modelo a través de algunos de nuestros distribuidores, propiedad de la
Sociedad en los Estados Unidos de América, y con Monster, para la distribucion de sus marcas
en los Estados Unidos de América (conjuntamente, las “adquisiciones v enajenaciones de 2015”
v junto con las adquisiciones y enajenaciones de 2014, “las adquisiciones y enajenaciones de
2014 y 2015”). Estas adquisiciones y enajenaciones tuvieron un impacto positivo en nuestro
ingreso consolidado en EUA$3 millones neto durante el periodo de seis meses terminado €l dia
30 de junio de 2015 en comparacién con el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio
de 2014.

e  Nuestros ingresos consolidados durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de
2015 también reflejan un impacto de conversién de moneda desfavorable de EUA$2,399 millones
derivado principalmente de los efectos de conversion de moneda en el Norte y Sur de
Latinoamérica, Europa y México.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones y enajenaciones de operaciones descritas anteriorments, los
efectos de la conversién de moneda y un cambio en la presentacion de recargos gubernamentales en Asia Pacifico
reportado previamente en los gastos administrativos, nuestro ingreso habria aumentado en 5.1% en el periodo de seis
meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacién con el periodo de seis meses terminado el dia 30 de
junio de 2014. Nuestro ingreso consolidado durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2013 se
vio afectado parcialmente por los desarrollos de volimenes mencionados anteriormente. Nuestro ingreso por
hectolitro durante el perfodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, en comparacién con el mismo
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periodo del afio anterior aumenté en 7.0% impulsado por nuestras iniciativas de administracién de ingresos y mezcla
de marcas, ya que continuamos poniendo en practica nuestras estrategias de mejora de gama (premiumization).

Las principales zonas de operaciones que contribuyen al crecimiento de nuestros ingresos consolidados por
hectolitro fueron (i) el Norte de Latinoamérica, impulsado principalmente por las iniciativas de administracion de
ingresos, mayores volimenes de distribucion propios y mezcla de marcas premium y debido a la actividad
promocional en torne a la Copa Mundial de Ia FIFA en el segundo trimestre de 2014; (ii) el Sur de Latincamérica
como resultado de un solido desempefio de la industria en Argentina; (iii) México impulsado por las iniciativas de
administracién de ingresos y un mezcla de mercas positiva debido al mejor desempefio de Bud Light; y (iv) el Asia
Pacifico impulsado principalmente por una mejor mezcla de productos, especialmente Budweiser y Harbin Ice. En
los Estados Unidos de América, la aportacién de la mezcla de marcas estuvo por debajo de nuestras expectativas,
principalmente debido al desempefio de la familia de productos Bud Light Lime A-Rita.

Costo de Ventas

La siguiente tabla refleja cambios en el costo de ventas entre nuestras zonas de operaciones durante el
periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacién con el periodo de seis meses terminado
el dia 30 de junio de 2014;

Periodo de seis Periodo de seis
meses terminado meses terminado
el “dia 30 de el dia 30 de junio

junio de 2015 de 2014 Cambio
(Millones de EUAS) (%)™
NOIE de AMATICA. ...cueereeeeriereiaiesesereasmserresessr s srsessessesessnsseseans (3,073) (3,158) 2.7
IMEXICO oeeerererreerreerreeseesseessesssersseseansnnesaensmessenssaenseersnsaeeruresasessssans (508) (709) 28.3
Norte de LatiNOAmEriCa ...oovecrieerieeernemsuesisnesssssssasssanrssressserssas (1,573) (1,819} 13.5
Sur de LatinoameériCa ...ouiiieieiciieiseeciinesssseesseesssssssssseessssesas (619) (492) (25.8)
BUTOPA. ..ottt st s sns st s s (797) (1,069) 254
ASIA PACHICO i citeeciieciiecciecciieccteesstscerteesss s eetasssann s sannsmmr s e s ses (1,391 (1,152) (20.7)
Exportaciones Mundiales y Sociedades Controladoras ............. (702) (754) 6.9
TOEAL.....ooeremrereececesrrce e r et e ramee e e et e meme e s e n e e e (8,662) (9,154) 54

Nota:
(1)  El cambio de porcentaje refleja la mejora (0 empeoramiento) de resultados durante el periodo como resultado del cambic en cada partida.

Nuestro costo de venta consolidado fue EUA$8,662 millones durante el periodo de seis meses terminado el
dia 30 de junio de 2015. Esto representd una disminucion de EUA$492 millones o 5.4%, en comparacién con
nuestre costo de ventas consolidado durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014. Los
resultados del periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 reflejan el desempefio de nuestras
operaciones después de la terminacion de ciertas adguisiciones y enajenaciones que realizamos en 2014 y 2015 y los
efectos de la conversién de moneda.

» Las adquisiciones y enajenaciones de 2014 y 2015 descritas anteriormente tuvieron un impacto
positivo en nuestro costo de ventas consolidado en EUA$39 millones durante el periodo de seis
meses terminado el dia 30 de junio de 2015, en comparacién con el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2014,

s Nuestro costo de ventas consolidado durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio
de 2015 también refleja un impacto de conversion de moneda positive de ETFA$882 millones
derivado principalmente del efecto de conversion de moneda en el Norte y Sur de Latinoamérica,
Europa y México.
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Excluyendoe los efectos de las adquisiciones y enajenaciones de operaciones descritas anteriormente y los
efectos de conversion de moneda, nuestro costo de ventas habria aumentado en 4.8% y 6.6% por hectolitro. Nuestro
costo de ventas consolidado durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 se vid afectado
parcialmente por los desarrollos en los volimenes mencionados anteriormente, El aumento en nuestro costo de
ventas fue impulsado principalmente por impactos de operaciones de divisas desfavorables y una depreciacidén mas
alta de las inversiones recientes en Brasil. El aumento también se debid parcialmente al impacto de un beneficio
tnico de EUA$57 millones reportado en el segundo irimesire de 2014, relacionado con la reversion de
acumulaciones de gastos médicos de los Estados Unidos de América.

Gastos Operativos

El siguiente analisis se relaciona con nuestros gastos operativos que son iguales a la suma de nuestros
gastos de distribucién, gastos de ventas y comercializacién, gastos administrativos y otros ingresos y gastos
operativos (neto) durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, en comparacién con el
periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014. Nuestros gastos operativos no incluyen cargos
excepcionales, que son reportados por separado.

Nuestros gastos operativos del periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 fueron de
EUA$6,248 millones, lo cual representa una disminucidén de EUA$223 millones o 3.4% en comparacién con
nuestros gastos operativos del mismo periodo en 2014,

Gastos de Distribucion

La siguiente tabla refleja cambios en los gastos de distribucién entre nuestras zonas de operaciones durante

el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014 en comparacidn con el periodo de seis meses
terminado ¢l dia 30 de junio de 2014:
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Periodo de seis Periodo de seis
meses terminade  meses terminado
el dia 30 de junio el dia 30 de junio

de 2015 de 2014 Cambio
(Millones de EUAS) (%)®
Norte de AMETICA ... ..ccovveerirereeeireresnsre e esnessesesnesnssesaesnssareens (656) (649) (1.1)
MEKICO creeerereierereetennirtesesste st reeaesess st s st s st s s ssss s sanasas (197) (239) 17.6
Norte de LatiBOAMETICA vevecvervcerrerercrersrereesereeseesesresee s sesensesseseens (587) (679) 13.5
Sur de LatinoameriCa ........cvaceiecessreesrisvssressssressesssasssssasresns (153) {133) (15.0)
BUIOPA c.veciiciieiieiriereesesessesssesssesssesssssninrasssnssssessssasssssasssassssans (203) (249) 18.5
ASIA PACIFICO .ottt e eses e er s (231) (18%) (22.9)
Exportaciones Mundiales v Sociedades Controladoras.............. {98) (88) (11.4)
Total......ccoveeeeererrcrrreerernnereesensnrerssss s e e ene (2,125) {2,225) 4.5
Nota:
n El cambio de porcentaje refleja la mejora (o empeoramiento) de los resultados durante el periodo como resultado del cambio en cada

partida.

Nuestros gastos de distribucidn consolidados fueron de EUA$2,125 millones durante el periodo de seis
meses terminado el dia 30 de junio de 2015. Esto representé una disminuciéon de EUA$100 millones o 4.5% en
comparacién con el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014. Los resultados del periodo de seis
meses terminado el dia 30 de junio de 20135 reflejan el desempefio de nuestras operaciones después de la terminacién
de ciertas adquisiciones y enajenaciones que llevamas a cabo en 2014 y 2015 y los efectos de conversion de
moneda.

e Las adquisiciones y enajenaciones de 2014 y 2015 descritas anteriormente tuvieron un impacto
negativo en nuestros gastos de distribucién consolidados en EUA$9 millones durante el periodo de
seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparaciéon con el mismo periodo del afio
anterior.

e Nuesiros gastos de distribucién consolidados en el periodo de seis meses terminado el dia 30 de
junio de 2015 también reflejan un impacto positivo en conversidon de moneda de EUA$285
millones,

Excluyendo los efectos de las adquisiciones y enajenaciones de operaciones y los efectos de la conversion
de moneda descritos anteriormente, el aumento en los gastos de distribucion habria sido de 8.0%. Este aumento fue
impulsado principalmente por mayores tarifas de fletes en los Estados Unidos de América, aumento de distribucién
propia en Brasil, Io cual es mas que compensado por el aumento en los ingresos netos; el aumento en nuestras
marcas de cerveza premium en Brasil y aumentos inflacionarios en el Sur de Latinoamérica.

Gastos de ventas y comercializacion

Los gastos de comercializacién incluyen todos los costos relacionados con el respaldo y promocion de
marcas, incluyendo costos operativos (tales como costos de némina vy oficina) de los departamentos de
comercializacién, costos publicitarios (tales como costos de agencia y costos de medios), patrocinio, eventos,
estudios ¢ investigacion de mercado. Los gastos de venta incluyen todos los costos relativos a las ventas de
productos, incluyendo costos operativos (tales como costos de nomina y oficina) del departamento de ventas y el
personal de ventas.

La siguiente tabla refleja cambios en los gastos de ventas y de comercializacion entre nuestras zonas de
operaciones durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacién con el periodo de
seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014:
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Periodo de seis Periodo de seis
meses terminado  meses terminado
el dia 30 de junio el dia 30 de junio

de 2015 de 2014 Cambio
(Millones de EUAS) (Yo)®
NOIE de AMETICA ..eoveeeeree e e crece et seree s eraa e e sessessareenaen (1,085) (1,074) (1.0)
IMEXIOO canrueeeearrmereaese s e e se e s r e e s e esasbasbsss bbb ea bt s s s ebesabases (342) (426) 19.7
Norte de Latinoamérica ........cvciviereeeessessssesneerereeeeeeeeseseseeseens (547 (702) 221
Sur de Latinoamerica ..ot veseaenns (188) (173) (8.7
BUTOPA oot ns st s et s s e ene s (438) (578) 242
ASIa PACHICO oo (645) (527) (22.4)
Exportaciones Mundiales y Sociedades Controladoras.............. (98) {128) 23.4
TOUAL .t (3,343) (3,6006) 7.3
Nota:
(1) El cambio de porcentaje refleja la mejora (o empeoramiento) de los resultados durante el periodo como resultado del cambio en cada

partida. .

Nuestros gastos de ventas y comercializacion consolidados fueron de EUAS$3,343 millones durante el
periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015. Esto representd una disminucion de EUA$263 millones
0 7.3% en comparacion con nuestros gastos de ventas y comercializacion del periodo de seis meses terminado el dia
30 de junio de 2014. Los resultados del periodo de seis meses terminado el dia 30 de junic de 2015 reflejan el
desempefic de nuestras operaciones después de la consumacién de ciertas adquisiciones y enajenaciones que
llevamos a cabo en 2014 y 2015 vy los efectos de la conversién de monedas.

e Las adquisiciones y enajenaciones de 2014 y 2015 descritas anteriormente tuvieron un impacto
negativo en nuestros gastos de ventas y comercializacion consolidados en EUA$70 millones
duranie el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacién con el
mismo periodo del ejercicio anterior.

¢ Nuestros gastos consolidados de ventas y comercializacion durante el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2015 también reflejan un impacto positivo en la conversién de
monedas de EUA$379 millones.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones y enajenaciones de operaciones descritos anteriormente y los
efectos de conversion de moneda, nuestros gastos generales de ventas y comercializacion del periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2015 habrian aumentado en un 1.3%. Esto se compara con un crecimiento del 15.8%
en el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014, que reflejé nuesiras activaciones de la Copa
Mundial de la FIFA.

Gastos administrativos
La siguiente tabla refleja cambios en los gastos administrativos en nuestras zonas de operaciones durante el

periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacion con el periodo de seis meses terminado
el dia 30 de junio de 2014:

96

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

Periodo de seis Periodo de seis
meses terminado meses terminado
el dia 30 de junio el dia 30 de junio

de 2015 de 2014 Cambio
(Millones de EUAS$) (%)

NOTE de AMATICA...ciiiiriiriiisireeeissessssresssssssesaressssssssmsessnsnreraes (254) (241) 5.4
IMEXICO teirrieiieiiiieesteessnesneessasscisa st sanstasnmnssmmneeses s smannnnsrarenssasass (196) (242) (19.0)
Norte de Latinoameérica ......cooueeciieeiieeciieesiseerisessssnsesessssnsssrassans (241) (250) (3.6)
Sur de LatinoameEriCa ...coceeveeeerveenseeriseessseessesessseerssssssseersnssssnnans (66) (49) 34.7
BUIODA. -ttt sas b (154) (182) (15.4)
Asia Pacifico ..cveererreereersrereresneneacans SR (155) (172) (9.9)
Exportaciones Mundiales y Sociedades Controladoras............... (197) (222) (11.3)
TOAL ...t srecne et e s e st e ar e e e naaes (1,263) (1,359) (7.1)
—Nota:
n El cambio de porcentaje refleja la mejora (o0 empeoramiento) de los resultados durante el periodo como resultado del cambio en cada

partida.

Nuestros gastos administrativos consolidados fueron por EUA$1,263 millones durante el pericdo de seis
meses terminado el dia 30 de junio de 2015. Esto representé una disminucion de EUA$96 millones o 7.1% en
comparacion con nuestros gastos administrativos consolidados del periodo de scis meses terminado el dia 30 de
junio de 2014. Los resultados del periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 reflejan el desempeifio
de nuestras operaciones después de la terminacién de ciertas adquisiciones y enajenaciones que realizamos en 2014
y 2015 v los efectos de la conversion de monedas.

s Las adquisiciones y enajenaciones de 2014 y 2015 descritas anteriormente tuvieron un impacto
positivo en nuestros gastos administrativos consolidados en EUA$1 millén durante el periodo de
seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacién con el mismo periodo del afio
anterior.

» Nuestros gastos administrativos consolidados durante el periodo de seis meses terminado el dia 30
de junio de 2015 también reflejan un impacto positivo en la conversién de monedas de EUA$171
millones.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones y enajenaciones de operaciones descritas anteriormente, los
efectos de la conversion de monedas y un cambio en la presentacion de los recargos gubernamentales en Asia

Pacifico a ingresos, gastos administrativos habrian aumentado en 8.4%, principalmente debido a la temporalidad de
las acumulaciones de compensacidn variables. i

Otros ingresos / (gastos) operativos
La siguiente tabla refleja cambios en otros ingresos y gastos operativos entre nuestras zonas de operaciones

durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacion con el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2014:
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Periodo de seis Periodo de seis
meses terminado meses terminado
el dia 30 de junio el dia 30 de junio

de 2015 de 2014 Cambio
(Millones de EUAS) “)®
Norte de AMEICA .....co.o e rrnserrcsassesnssereresessessnearnen 20 258 (92.2)
MEKICO ..o ccrerecemeree e s rasaesesasnsasanerarasasnsasasatass 109 125 (12.8)
Norte de LatinOameEriCa ......cvvereerersearsimrssssessaseresssssrererereessassses 274 258 6.2
Sur de LatinOamETICa ...ceeeverererrerieiersensnimnsssessesessssersrsseresscssensnss - (%) (100.0)
BUIOPA. e i s s 5 8 (37.5)
AS1A PaCIHICO coover ettt st s ssss er s bbbt 65 59 10.2
Exportaciones Mundiales y Sociedades Controladoras............... ' 11 17 {35.3)
Total . 483 719 (32.8)
_Nola:
(1) El cambio de porcentaje refleja la mejora (0 empeoramiento) de los resultados durante el periodo como resultado del cambio en cada
partida.

)

El efecto positivo neto de nuestros otros ingresos y gasios operativos durante el perfodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2015 fue de EUA$483 millones. Esto representd una disminucién de EUA$236
millones o 32.8% en comparacion con el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014. Otros ingresos
operativos en el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014 incluyeron un ajuste contable positivo
tinico de EUA$223 millones, después de una nueva evaluacion actuarial de los pasivos futuros conforme a nuestros
planes de prestaciones de asistencia médica posteriores al retiro en los Estados Unidos de América. Los resultados
del periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 reflejan un impacto de conversion de moneda
negativo de EUA%$95 millones.

Excluyendo los efectos de un ajuste contable positivo tnico y los efectos de conversién de moneda
descritos anteriormente, el efecto neto positivo de nuestros otros ingresos y gastos operativos habria aumentado en
23.2% en el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacion con el mismo periodo en
2014, Este aumento fue impulsado principalmente por la temporalidad de los incentivos en China.

Partidas Excepcionales

Las partidas excepcionales son partidas que, en opinién de nuestra administracion, deben ser divulgadas
por separado en virtud de su tamafio & incidencia para obtener un entendimiento adecuado de nuestra informacién
financiera. Consideramos que estas partidas son de naturaleza significativa y, por consiguiente, nuestra
administracién ha excluido estas partidas de su medicion de desempefio por segmentos.

Durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, las partidas excepcionales constaron
de cargos de reestructuracion, el impacto de operaciones y enajenaciones de activos y arreglos judiciales. Las

partidas excepcionales fueron las signientes durante el periodo de seis meses terminado los dias 30 de junio de 2015
y2014:
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Periodo de seis periode de seis
meses terminado el meses terminado el
dia 30 de junio de  dia 30 de junio de

2015 2014
(Millones de EUAS)
Reestructuracion (incluyendo pérdidas por deterioro de
Valor) ............................................................................. (55) (51)
Enajenaciones de operaciones y activos (incluyendo
pérdidas por deterioro de valor) .....cccocveerereerernccneennes 147 .13
Costos de adquisicidén de combinaciones de operaciones ..
4 (68)
Arreglos judiciales ..o ) (77) _
TOtal ..o s r s e annnennn 11 (106)

Reestructuracion

Los cargos de reestructuracion excepcionales (incluyendo pérdidas por deteriore de valor) ascendieron a un
costo neto de EUA$55 millones durante el periodo de seis meses terminado €l dia 30 de junio de 2015 en
comparacion con un costo neto de EUA$51 millones durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio
de 2014. Estos cargos se relacioman principalmente con la integraciéon de Grupo Medelo v con alineaciones
organizacionales en Europa. Estos cambios tienen por objeto eliminar el traslape o procesos duplicados, tomando en
cuenta la coincidencia correcta de los perfiles de los empleados con los nuevos requisitos organizacionales. Estos
gastos Unicos, como resultado de una serie de decisiones, nos proporcionan una base de costos mas baja ademas de
una concentracion mas fuerie en nuestras actividades principales, un proceso de toma de decisiones més rapido y
mejoras a la eficiencia, servicio y calidad.

Enajenacion de operaciones y activos

Las enajenaciones de operaciones y activos (incluyendo pérdidas por deterioro de valor) tuvieron como
resultado una ganancia neta de EUA$147 millones durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de
2015. Esta ganancia consta principalmente de compensacion por la terminacion de contratos celebrados con Crown
Imports para la distribucién de productos de Grupo Modelo a través de algunos de nuestros distribuidores en
propiedad total en los Estados Unidos de América y con Monster para la distribucion de sus marcas en los Estados
Unidos de América.

Costos de adquisicion de integracion de empresas

Los costos de adquisicion ascendicron a un costo neto de EUA$4 millones durante el periedo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2013,

Arreglos judiciales

El arreglo judicial durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 se relaciona con el
arreglo alcanzado entre CADE, la Autoridad de Competencia Econdmica brasilefia, y Ambev sobre el programa de
lealtad de clientes “Té Contigo”. Véase la Nota 20 de nuestro informe provisional no auditado al dia 30 de junio de
2015 y de los periodos de seis meses terminados los dias 30 de junio de 2015 y 2014.

Utilidades de Operaciones

La siguiente tabla refleja cambios en las utilidades derivadas de operaciones enfre nuestras zonas de
operaciones durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacion con el periodo de
seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014:
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Periodo de seis Periodo de seis
meses terminado  meses terminado
el dia 30 de junio el dia 30 de junio

de 2015 de 2014 Cambio
(Millones de EUAS) (%)
Norte de AMEMICA ...coocvvreverrn s sttt s e e 2,608 3,146 (10.7)
IMEKICO et rieetee st etn st ne et sassas st see e s e eme e e s e emnme e 792 822 (3.6)
Norte de Latinoameérica .......ecuveevvniscresieciscssreeeieieesieseceeeseenneaes 1,733 2,020 (14.2)
Sur de LatinoameErica .....oveeeeeeeeeeeeeceee ettt e 582 4355 27.9
BUIOPA oottt e e e es 327 398 (17.8)
ASIA PACIHICO ..ot rrrererersressrestesreront s nesressrensessnessnesnnan 457 312 46.5
Exportaciones Mundiales v Sociedades Controladoras............... (93) (79) 17.7
TOCAL ..ottt ctte ettt et e b e e e e emnennnns 6,606 7,075 (6.6)
Nota:
40 El cambio de porcentaje reflefa la mejora (0 empeoramiento) de los resultados durante el periodo como resultado del cambio en cada

partida.

Nuestras utilidades de operacicnes ascendicron a EUA$6,606 millones durante el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2015. Esto representd una disminucion de EUA$469 millones o 6.6% en
comparacion con nuestras utilidades de operaciones durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de
2014. Los resultados del perfodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 reflejan el desempefio de
nuestras operaciones después de la terminacion de ciertas adquisiciones y enajenaciones que realizamos en 2014 y
2015, los efectos de la conversion de moneda v los efectos de algunas partidas excepcionales descritas
anteriormente.

e Las adquisiciones y enajenaciones de 2014 y 2015 tuvieron un impacto negativo en nuesiras
utilidades consolidadas de operaciones en EUA$296 millones durante el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2013, en comparacién con el mismo periodo del afio anterior.

*  Nuestras utilidades consolidadas de operaciones durante el periodo de seis meses terminado el dia
30 de junio de 2015 también reflejan un impacto de conversion de moneda negativo de EUA$7%6
millones.

»  Nuestras utilidades de operaciones durante ¢l periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio
de 2015 fueron impactadas de manera positiva por ciertas partidas excepcionales por EUA$11
millones, en comparacion con un impacto negative de EUA$106 durante el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2014. Véase la seccion “-Partidas Excepcionales™” anterior, que
incluye una descripcién de las partidas excepcionales durante los periodos de seis meses
terminados los dias 30 de junio de 2015 y 2014.

EBITDA, segtin se define
La tabla siguiente refleja los cambios en nuestras EBITDA, segin se define, durante el periodo de seis

meses terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacién con el periodo de seis meses terminado el dia 30 de
junio de 2014:
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Periodo de seis Periodo de seis
meses terminado  meses terminado
el dia 30 de junio el dia 30 de junio

de 2015 de 2014 Cambio
(Miliones de EUAS) )
UHHARAES ..o e ee e e e e e emeea 5,361 5,010 7.0
Resultados nancieros netos ....oo e eeeeeeeeeee e e 128 1,010 (87.3)
Gasto de impuesto sobre larenta.........ooeeeeeeemeeceeeeeeeeeceene 1,125 1,066 54
Participacién de resultado de asociadas ...l (8) (11) (27.3)
Utilidades de operaciones - 6,606 7,075 (6.6)
Depreciacién, amortizacién y deterioro de valor............... 1,528 1,550 (L.5)
EBITDA, segiin se define........cccooeveveereieiniercererverseerenas 8,133 8,625 (5.7)
-Nota:
(1) El cambio de porcentaje refleja la mejora (o empeoramiento) de los resultados durante el perfodo como resultado del cambio en cada

partida.

Nuestros EBITDA, segun se define, ascendieron a EUA$8,133 millones durante el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2015. Esto representdé una disminuciéon de EUA$492 millones o 5.7% en
comparacion con muestros EBITDA, segin se define, en el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de
2014. Los resultados del periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 reflejan el desempefio de
nuestras operaciones después de la terminacién de las adquisiciones y enajenaciones que realizamos en 2014 y 2015
mencionados anteriormente v los efectos de la conversion de moneda. Ademas, nuestros EBITDA, segin se define,
fueron impactadas de manera positiva por ciertas partidas excepcionales por EUA$11 millones (antes de pérdidas
por deterioro de valor) en el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, en comparacién con un
impacto negativo de EUA$106 millones durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014,

Resultados Financieros Netos
Periodo de seis Periodo de seis

meses terminado e meses terminado el
dia 30 de junio de  dia 30 de junio de

2015 2014 Cambio
(Millones de EUAS) (%)
Gasto de Intereses Netos ......oooeeeveeeevervreveressnenenrens (760) (883) 13.9
Intereses netos sobre pasivos de prestaciones definidas
DELAS ..uvviic s (60) (58) (3.4
Gasto de aUMENIO ......c.ciceeeiereniniecreeee e rene e eeenes (149) (158) 5.9
Otros resultados financieros.........wecvninecsvecseane 506 (149) 430.6
Costos financieros netos antes de resultados 62.9
financieros excepcionales ............coevemserersnnas (463) (1,248)
Ajuste a valor de mercado en derivados.................. 335 2318 40.8
Ingreso/{costo) financiere neto excepcional 335 238 40.8
Ingreso/(costo) financiero neto (128) (1,010) 87.3

101

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informative

Nota:
(1) El cambio de porcentaje refleja la mejora (0 empeoramiento) de los resultados durante ¢l periodo como resultado del cambio en cada
partida.

Nuestro costo financiero neto del periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 fue de
EUAS$128 millones, en comparacién con un costo financiero neto de EUA$1,010 millones durante el periodo de seis
meses terminado el dia 30 de junio de 2014, lo cual representa una disminucién de costo de EUA$882 millones. El
costo financiero neto en el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 incluye un ajuste a valor de
mercado positivo de EUA$618 millones relacionado con la cobertura de nuestro programa de pago basado en
acciones y resultados positivos de moneda en otros resultados financieros, asi como gastos de intereses netos mas
bajos. El costo financiero neto en el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014 incluye un ajuste a
valor de mercado positivo de EUA$292 millones, parcialmente compensado por resultados de monedas negativos.

El nimero de acciones incluidas en la cobertura de nuestros programas de pago basado en acciones v los
precios de acciones al inicio y al final del periodo de seis meses aparecen en la siguiente tabla:

Periodo de seis Periodo de seis
meses terminado el meses terminado el
dia 30 de junio de  dia 30 de junio de

2015 2014
Precio de las acciones al inicio del periodo de seis meses (en
EULOS) 2ovttiiasemenratateeacarssrersssesesssssnsnssssessssasasasassssensssassesonsss 93.86 77.26
Precio de las acciones al final del periodo de seis meses (en
BUIOS) w.ueuuiiirersessssessrmnteinsemeses e st s sssseresssssssassasesnsemensasasessrees 107.50 8390
Numero de instrumentos derivados de capital al final del
periodo (IHLONES) ..o e et e 355 28.1

Los ingresos netos financieros excepcionales fueron por EUA$335 millones como resultado de ganancias
relacionadas con ajustes a valor de mercado en instrumentos derivados celebrados para cubrir el titulo de acciones
diferidas emitido en una operacién relacionada con la integracién con Grupo Modelo, en comparacién con una
ganancia de EUA$238 millones durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014. El titulo de
acciones diferidas ha sido cubierto a un precio promedio de EUR68 por accién. El mimero de acciones incluidas en
la cobertura del titulo de acciones diferidas y los precios de las acciones al inicio y final del periodo de seis meses
aparecen en la siguiente tabla:

Periodo de seis Periodo de seis
meses terminado meses terminado el
el dia 30 de junio  dia 30 de junio de

de 2015 2014
Precio de las acciones al inicio del periodo de seis meses (en euros)
Precio de las acciones al final del periodo de seis meses (en euros)
............................................................................................... 107.50 83.90
Niimero de instrumentos derivados de capital al final del
periodo (IUIlOBES) ....ovve v esssssss s 23.1 231

Participacion del resultado de asociadas
Nuestra participacion de resultado de asociadas durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de

junio de 2015 fue de EUAS8 millones, en comparacion con EUA$11 millones durante el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2014.
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Gasto de Impuesto sobre la Renta

Nuestro gasto total de impuesto sobre la renta durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio
de 2015 ascendio a EUA$1,125 millones, con una tasa fiscal efectiva del 17.4%, en comparacion con un gasto de
impuesto sobre la renta de EUA$1,066 millones y una tasa fiscal efectiva de 17.6% durante el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2014, La disminucion en la tasa fiscal efectiva fue resultado principalmente de las
ganancias en 2015 de ciertos derivados relacionados con la cobertura de programas de pago basados en acciones y la
cobertura del titulo de acciones diferidas emitido en una operacion relacionada con la integracién con Grupo
Modelo, asi como cambios en la mezcla de utilidades por pais.

Utilidades Atribuibles a Intereses Minoritarios

Nuestras utilidades atribuibles a participaciones no mayoritarias fueron de EUA$75] millones durante el
periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, una disminucién de EUA$69 millones en comparacion
con EUA$820 millones durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2014 con un fuerte
desempefio operativo de Ambev, siendo compensado por los efectos de conversion de moneda.

Utilidades Atribuibles a Nuestros Accionistas

Las utilidades atribuibles a nuestros accionistas durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de
junio de 2015 fueron de EUAS$4,610 millones (en comparacion con EUA$4,190 millones durante el periodo de seis
meses terminado el dia 30 de junio de 2014) con ganancias bésicas por accion de EUAS2.81 con base en 1,640
millones de acciones en circulacién que representan el nimero promedio ponderado de acciones en circulacién
durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015.

Excluyendo las partidas excepcionales después de impuestos mencionadas anteriormente, la utilidad
atribuible a nuestros accionistas durante el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 habria sido de
EUA$4,278 millones y las ganancias bésicas por accién habrian sido de EUA$2.61.

(b) Ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 comparado con el ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2013

Volumenes

Nuestros voliimenes reportados incluyen tanto los volimenes de cerveza (incluyendo similares a cerveza) como
los de productos distintos a la cerveza (bebidas carbonatadas sin alcohol principalmente). Ademas, los volumenes
incluyen no sélo las marcas de nuestra propiedad o licenciamos, sino también las marcas de terceros que elaboramos
o que de alguna manera producimos como subcontratistas y productos de terceros que vendemos a traves de nuestra
red de distribucién, sobre todo en Europa. Los volimenes vendidos por las Empresas de Exportacion Global y
Tenedoras se muestran por separado. Después de la integracién con Grupo Modelo, estamos consolidando en su
totalidad a Grupo Modelo en nuestro informe financiero desde el 4 de junio de 2013 y estamos reportando los
voltmenes de Grupo Modelo en los volimenes reportados a partir de dicha fecha. Después de cerrar la adquisicion
del Oriental Brewery en Corea del Sur el 1 de abril de 2014, estamos reportando los resultados y volimenes de dicha
compaiifa a partir de dicha fecha.

A partir del 1 de abril de 2014, dejamos de reportar los volimenes vendidos a las marcas Constellation al
amparo del contrato de suministro interno, ya que dichos volimenes no forman parte de los resultados de nuestro
negocio.

La siguiente tabla resume la evolucién de los voliimenes por segmento de negocio.
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Aiio terminado el Afio terminado el
31 de 31de
diciembre 2014 diciembre 2013® Variacién
(miles de hectolitros) (%)
América del NOre .....cvvvviveveeeinreesesrareesnsennesnenns 121,150 122,116 (0.8)
IMEXICO.uerueererreerernnerersmsesesseessnsssssrmrssesnasserserasesees 38,800 22.366 . 73.5
América Latina NOIe.........ccverieeeeerrvemereereeeesenens 125,418 120,427 41
América Latina Sur .....c..ccooeerevvecinnicinnincienniennns 36,826 36,918 (0.2)
BUuropa .ot 44278 46,271 (4.3)
Asia Pacifico 82,529 65,787 254
Empresas de Exportacion Global y Tenedoras.... 9,800 12,054 (18.7)
Total.....cciii e 458,801 425,939 7.7

(1)  El cambio porcentual refleja la mejora (o disminucion) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccién.
(2}  EI 2013 segin lo infonnado, ajustado para reflejar fos cambios en la informacion por segmentos. Ver “Seccion 3. Revisién Operativa y
Financiera — B, Politicas Contables significativas™,

Nuestros volimenes consolidados fueron de 459 millones de hectolitros para e} afio terminado el 31 de
diciembre de 2014. Esto representd un aumento de 32.9 millones de hectolitros, o de 7.7%, en comparacion con
nuestros volumenes consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, Los resultados para el afio
terminado el 31 de diciembre de 2014 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de la finalizacién de
ciertas adquisiciones realizadas en 2013 y 2014.

#  Nuestra integracion con Grupo Modelo en 2013, cerr6 el 4 de junio de 2013 y se incorpord en nuestros estados
financieros consolidados a partir de esa fecha. En los primeros cinco meses del 2014, Grupo Modelo contribuyo
con un aumento de 18.3 millones de hectolitros a nuestros volimenes consolidados. Ia adquisicién afecta
principalmente a la zona de México y, en menor medida, los volimenes de Ewropa y de Empresas de
Exportacién Global y Tenedoras.

s La adquisicién en 2013 de cuatro fabricas de cerveza en China impactd positivamente nuestro volumen en 1.0
millones de hectolitros para el periodo al afio terminado €l 31 de diciembre de 2014 correspondientes al periodo
de 2013, cuyos volimenes derivados de dicha adquisicion no fueron incluidos en nuestros estados financieros
consolidados.

* La adquisicién en 2014 de Oriental Brewery, misma que se incluyd a partir del ! de abril de 2014 en nuestros
estados financieros consolidados al afio terminado el 31 de diciembre de 2014, aumentd nuestros voliimenes por
una cantidad de 10.8 millones de hectolitros.

s  Sobre la misma base, la adquisicion en 2014 de Siping Draft Beer Co., Ltd. y tres fabricas de cerveza en China
impactd positivamente nuestros voliimenes en un 3.9 millones de hectolitros, mientras que la adquisicion en los
Estados Unidos y la venta de la sociedad denominada Comercio y Distribucion Modelo en México, no tuvo
impacto material en nuestros volimenes,

Para mas detalles sobre estas adquisiciones y compras, ver “Seccién 3. Revision Operativa y Financiera — A.
Factores Clave que Afectan Nuestros Resultados de Operaciones—Adquisiciones, desinversiones y otros cambios
estructurales”. Ver también la nota 6 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de
2014 y 2013, y durante los tres afios terminados e] 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 incluidos en este Folleto
Informativo.

Excluyendo los cambios de volumen atribuibles a las adquisiciones y la presentacion intermitente de reportes
respecto del contrato de suministro interno mencionado anteriormente, nuestros volimenes de cerveza aumentaron
0.3% en el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 en comparacion con el volumen de nuestra cerveza respecto
del afio concluido el 31 de diciembre de 2013. Sobre la misma base, en el afio concluido el 31 de diciembre de 2014,
nuestros volumenes de productos distintos a la cerveza aumentaron 1.3%, en comparacién con el afio concluido el
31 de diciembre de 2013,
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Ameérica del Norte

En el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, nuestros volimenes en América del Norte disminuyeron en 1.0
millon de hectolitros o 0.8% en comparacidn con el afio terminado el 31 de diciembre de 2013. Estimamos que
nuestros volimenes de embarque en los Estados Unidos disminuyeron en un 1.5% y nuestras ventas de cerveza a
distribuidores, ajustadas para el nimero de dias de venta, disminuyeron en 1.7% durante el ejercicio terminado el 31
de diciembre 2014 en comparacién con el afio concluido el 31 de diciembre de 2013. Sobre la misma base,
estimamos que la venta de cerveza a distribuidores en Estados Unidos, ajustada al mimero de dias de venta
disminuyé en 0.6% en comparacién con una disminucion estimada de 1.8% durante €l 2013, Estimamos que nuestra
participacion de mercado estuvo por debajo aproximadamente por 50 puntos base durante el 2014 en comparacion
con el 2013, debido principalmente a Budweiser.

En Canada, empezamos a distribuir nuestras marcas de Grupo Modelo que adquirimos de Molson Coors a
principios de marzo de 2014. Excluyendo el efecto de distribucidn de las marcas de Grupo Modelo en Canada,
nuestros volimenes de cerveza disminuyeron en 0.7% durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 2014 en
comparacién con el afio concluido €l 31 de diciembre de 2013, principalmente debido a un clima muy frio durante
el primer trimestre de 2014, compensado parcialmente con un mejor desarrollo de la industria en el cuarto trimestre
de 2014,

México

Nuestros voliimenes en México eran 38.8 millones de hectolitros en el afio terminado el 31 de diciembre de
2014,

Nuestra integracion con Grupo Modelo cerrd el 4 de junio de 2013. Afio tras afio, desde que Grupo Modelo se
consolidd, los vohimenes de Grupo Modelo han crecido en 1.2%. Estimamos que los volimenes de la industria
cervecera mexicana crecieron en un par de puntos porcentuales, principalmente derivado por una economia mas
fuerte,

Sobre la misma base, estimamos que en 2014 perdimos participacion en el mercado, derivado de una mezcla
cultural. El crecimiento industrial fue mis débil en la regién central, donde tenfamos una alta participacién en el
mercado, mientras que el crecimiento fue més fuerte en el norte, donde teniamos una menor pero creciente
participacion de mercado, basado en estimaciones. Estimamos que nuestro enfoque de la marca crecié con la familia
Corona misma que continua con un buen desempefio, a pesar de reducciones de suministre durante la primera mitad
del afio, y el aumento de los volimenes de Victoria y Bud Light en el 2014,

América Latina Norte

En el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, nuestros volimenes en América Latina Norte aumentaron en
5.0 millones de hectolitros, o 4.1%, en comparacidn con el afio concluido el 31 de diciembre de 2013, con nuestros
volumenes de cerveza y refrescos aumentando en un 4.7% y 2.3%, respectivamente

En Brasil, los volimenes de cerveza aumentaron en un 4.7 % ¥y los refrescos aumentaron en un 1.4% durante el
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 en comparacién con el afio concluido el 31 de diciembre de 2013.
Bajo las mismas bases, estimamos que los voliimenes de la industria cervecera crecieron por un aproximado de 4.3%
durante el 2014, beneficiado por un verano intenso y la Copa Mundial FIFA. Estimamos que nuestra participacién
de mercado ha aumentado afio tras afio, en un aproximado de 30 puntos base a 68.2%. Las marcas Premium
continuaron superando al resto de nuestro portafolio debido a un fuerte desempefio de Budweiser.

El ambiente de consumo en Brasil continila siendo un reto, y nuestros precios de paquete, paquete retornable e
innovacion de estrategias, contimian siendo nuestras prioridades de negocio

América Latina Sur

Los voliumenes de América Latina Sur para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 disminuyeron en un
0.2% en comparacion con el afio concluido el 31 de diciembre de 2013, con volimenes de cerveza bisicamente
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estables y los volimenes de productos distintos a la cerveza disminuyeron en un 0.6%. Sobre la misma base, los
volimenes de cerveza en Argentina disminuyeron en un 1.7%, con pérdida en la participacién de mercado.

Europa

Nuestros volimenes, incluyendo volimenes subcontratados, para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
disminuyeron en 2.0 millones de hectolitros, 0 4.3%, en comparacion con el afio concluido el 31 de diciembre de
2013. Excluyendo las adquisiciones que se describen con anterioridad, nuestros volimenes de cerveza disminuyeron
en un 6.1% para el afio concluido el 31 de diciembre de 2014, en comparacion con el afio concluido el 31 de
diciembre de 2013, principalmente debido a una industria cervecera débil en Ucrania y Rusia, asi como una alta
presién promocional en Alemania. La disminucién de volumen en Europa fue parcialmente compensada por la
activacién en Bélgica, Alemania y Reino Unido de la Copa Mundial FIFA. Nuestros niveles de cerveza
permanecieron estables en Bélgica, disminuyeron en un 2.8% en Alemania y aumentaron en un 2.4% en el Reino
Unido.

Asia Pacifico

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, nuestros voltimenes aumentaron 16.7 millones de hectolitros,
0 25.4%, en comparacién con el afio concluido el 31 de diciembre de 2013. Excluyendo las adquisiciones descritas
anteriormente, nuestros volimenes totales tendrian un aumento del 1.7% sobre el mismo periodo. Sobre las mismas
bases, estimamos que los volimenes industriales en China disminuyeron aproximadamente en un 4%, mientras que
nuestros voliimenes aumentaron 1.6%.

Nuestras marcas Budweiser, Harbin y Sedrin, representan el 73% de nuestro portafolio en China, mismas que
crecieron en un 7.8% el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 en comparacion con el afio concluido el 31 de
diciembre de 2013. Sobre as mismas bases, estimamos gue durante el 2014 hemos ganado participacion de mercado,
alcanzando un 15.9%.

Empresas de Exportacion Global y Tenedoras

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, los voliimenes de las Empresas de Exportacién Global y
Tenedoras disminuyeron por 2.3 millones de hectolitros, o 18.7%, en comparacion con el afio concluido el 31 de
diciembre de 2013. El desempeiio volumétrico es el resultado, principalmente, de la unidén con Grupo Modelo y de
la interrupcion del contrato de suministro volumétrico interno referido con anterioridad.

Ingresos

Los ingresos se refieren a las ventas menos los impuestos especiales y descuentos. Ver * — A, Factores Clave
que Afectan Nuestros Resultados de Operaciones—Impuestos Especiales™.

La siguiente tabla refleja los cambios en los ingresos a fravés de nuestros segmentos de negocio para el ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2014, en comparacién con nuestros ingresos para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013.
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Aiio terminado el Aifio terminadeo el
31de 31de
diciembre 2014 diciembre 2013® Variacién

(Millones de EUAS) (%) ®

Ameérica del Norte ....ccovvevvnveriesrnrererererereeresrsnvens
16,093 16,023 04
B £ 1o FO U 4,619 2,769 66.8
América Lating Norte......c.ococececereceencneeeceecennnns 11,269 11.009 2.4
América Lating SUr .....ceeeeeevcececeece e e seenens 2,961 3,269 (9.4)
Europa ... 4,865 4932 (1.4)
Asia Pacifico 5,040 3,354 (50.3)
Empresas de Exportacién Global y Tenedoras.... 2,216 1,839 (20.5)
TOLAL.....ooee e et 47,063 43,195 2.0

Notas:

(1)  El cambio porcentual refleja la mejora (o disminucion) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccidn.
(2)  El2013 segiin lo informado, ajustado para reflejar los cambios en la informacién por segmentos. Ver “Seccidn 3, Revisién Operativa y
Financiera — B. Politicas Contables significativas.™

Nuestros ingresos consolidados fueron de EUAS 47,063 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de
2014. Esto representé un aumento de EUASY 3,868 millones o 9.0%, en comparacién con nuestros ingresos
consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013. Los resultados para el afio finalizado el 31 de
diciembre de 2014 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de la finalizacion de ciertas adquisiciones y
ventas que emprendimos en 2013 v 2014 y los efectos de conversion de moneda.,

*  Laadquisicién de 4 fabricas de cerveza en China, la adquisicién en 2014 de Oriental Brewery en Corea del Sur,
la adquisicién de Siping Ginsber Draft Beer, Co., y tres fabricas de cerveza en China, asi como la venta de
Comercio y Distribucién Modelo (denominada en lo sucesivo “Adquisiciones y Ventas de 2013 v 2014
impacté positivamente nuestras ventas por EUA$1,264 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de
2014 en comparacion con el afio terminado el 31 de diciembre de 2013,

* Nuestra union con Grupo Modelo cerrd el 4 de junio de 2013 y fue inclnida en nuestro reporte financiero
consolidado desde esa fecha. En los primeros cinco meses del 2014, Grupo Modelo contribuyd a nuestros
ingresos consolidados con un aumento de EUAS 2,384 millones.

» Nuestros ingresos consolidados para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2014 también reflejan un impacto
desfavorable de la conversién de moneda de EUA$ 2,371 millones que se originan principalmente por efectos
de conversion de moneda en Europa, América Latina Norte y América Latina Sur.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones y venta de negocios descritos anteriormente y los efectos de Ia
conversion de moneda, nuestros ingresos habrian aumentado 6.0% en el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
en comparacion con el afio terminado el 31 de diciembre de 2013. Nuestros ingresos consolidados para el afio
finalizado el 31 de diciembre de 2014 fueron en parte afectados por los desarrollos discutidos anteriormente con
respecto a los voliimenes. Nuestros ingresos por hectolitro para el afio concluido el 31 de diciembre de 2014
mejoraron, derivado de iniciativas de gestion de ingresos y mejoras en la mezcla de marcas a partir de nuestras
estrategias para incrementar la tendencia Preminm.

Las principales zonas de negocio que contribuyen al crecimiento de nuestros ingresos consolidados fueron (i)
América Latina Norte, debido a nuestras iniciativas de gestién de ingresos, un aumento en nuestra distribucion,
mezcla de marcas Premium, y mezcla de paquetes; (ii) América Latina Sur, debido a los aumentos en el precio para
compensar la inflacién; y (iii) Asia Pacifico impulsado principalmente por una mejor mezcla de marcas, con
consumidores que han comenzado a consumir nuestras principales marcas Premium, especialmente Budweiser y
Harbin Ice.
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Costo de Ventas

La siguiente tabla refleja los cambios en los costos de ventas a través de nuestras zonas para el afio terminado el
31 de diciembre de 2014 en comparacion con el 31 de diciembre de 2013:

Afio terminado el Aiio terminado el
31 de 31 de diciembre
diciembre 2014 2013% Variacién
(Millones de EUAS$) (%)
América del NOTe oo (6,391) (6,519) 2.0
MEXICO oo eecretrsr e esae s rerb s e es (1,374) (869) (53.1)
América Latina NOME.......cccoveeceereeereecereeresnsrnsnnns (3,741) (3,576) (4.6)
América Latinag Sur .......coooeeeeeciecnenvnnncreeenns (1,081) (1,185) 8.8
BOrOPa e {2,081) (2,238) 7.0
Asia Pacifico ... (2,552) (1,885) {35.4)
Empresas de Exportacién Global y Tenedoras.... (1,538) (1,323) {16.3)
Total. ... e (18,756) (17,594) (6.6)

(1}  Elcambio porcentuai reflefa Ia mejora (o disminucidén) de los resultados para el pericdo como resultado del cambio en cada seccién.
(2} 2013 segin lo reportado, ajustado para reflgjar los cambios en la informacion por segmentos. Ver “Seccidn 3. Revision Operativa y
Financiera — B. Politicas Contables Significativas,”

Nuestro costo de ventas consolidado fue de EUAS 18,756 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de
2014. Esto representd un aumento de EUAS 1,162 millones o 6.6% en comparacion con nuestro costo de ventas
consolidado para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013. Los resultados para el afio finalizado el 31 de
diciembre de 2014 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de la finalizacién de ciertas adquisiciones que
celebramos en 2013 y 2014 y los efectos de conversién de moneda.

* Las Adquisiciones y Ventas de 2013 y 2014 afectaron negativamente nuestro costo de ventas consolidado por
EUAS$ 553 millones para el afio terininado el 31 de diciembre de 2014 en comparacion con el afio finalizado el
31 de diciembre de 2013.

e Nuestra unién con Grupo Modelo cerro el 4 de junic de 2013 y fue incluida en nuestro reporte financiero
consolidado desde dicha fecha. En los primeros cinco meses del 2014, Grupo Modelo contribuyd a muestro
costo de ventas consolidado con un incremento de EUAS$ 861 millones,

¢ Nuestro costo de ventas consolidado para el afio terminado el 31 de diciemabre de 2014 también refleja un
impacto positivo de conversién de moneda de EUAS 864 millones, provenientes principalmente de los efectos
de conversidn de moneda en Europa, América Latina Norte y América Latina Sur.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones y ventas de negocios descritas anteriormente y los efectos de la
conversion de moneda, el costo de ventas habria anmentado por 3.5%. Nuestro costo de ventas consolidado del
gjercicio concluido al 31 de diciembre de 2014 fue en parte afectado por los desarrollos discutidos anteriormente con
respecto a los volumenes. ] aumento en nuestros costos de venta también es impulsado, principalmente, por altas
depreciaciones y costos de embalaje en Brasil, asi como costos adicionales de embotellamiento en México
relacionadas con una demanda global mas alta de lo esperado de Corona, parcialmente rmitigada por ahorros
preventivos y ganancias eficientes,

Gastos de Operacién

La signiente discusioén se refiere a nuestros gastos de operacion, que equivalen a la suma de nuesiros gastos de
distribucién, ventas y gastos de mercadotecnia, gastos administrativos y otros ingresos operativos y gastos (netos),
para €l afio terminado el 31 de diciembre de 2014 en comparacion con el afio terminado el 31 de diciembre de 2013.
Nuestros gastos de operacidn no incluyen gastos extraordinarios, que se presentan por separado.
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Nuestros gastos de operacién para ¢l afio terminado el 31 de diciembre de 2014 fueron EUA$12,999 millones,
Io que representa un aumento de EUA$ 1,601 millones, o del 14.0% en comparacién con nuestros gastos de
operacion en 2013.

Gastos de Distribucion

La siguiente tabla refleja los cambios en los gastos de distribucion a {ravés de nuestros segmentos de negocio
para el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 en comparacién con el terminado el 31 de diciembre de 2013:

Aifio terminado el Aiio terminado el
31de 31 de diciembre
" diciembre 2014 2013% Variacion
(Millones de EUAS) (%)™

America del NOIE ....coevvreeerrrresrresverssssaresrsnensarens (1,324) (1,235) (7.2)
IMEXICO.ocevveerrrerrrsrrrsrrrssssssessessssssessssesssssressansssarsss (453) (232) '(95.3)
América Latina Norte.......ocooeoeoeeeeeeeeeeeeeeee (1,404) (1,351) (3.9
América Lating SUr ......ccceevevvvsneresusiensssnrssereasens (290) . (309) 6.1
BEUIOPa .oicviieireeecrerscnnerams s snecenn e neensamn e 477 (497) 4.0
Asia PacifiCo .vvieeriieiiniicciniec et (434) (302) 43.7
Empresas de Exportacién Global y Tenedoras.... (175) (135) (29.6)
1] 7 TSR (4,558) (4,061) (12.2)

(1) El cambio porcentual refleja la mejora (o disminucion) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccidn.
(2) 2013 segin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacidn por segmentos. Ver “Seccién 3. Revision Operativa y
Financicra — B. Politicas Contables Significativas.”

Nuestros gastos de distribucion consolidados fueron de EUAS$ 4,558 millones para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2014. Esto representé un aumento de EUA$ 497 millones, o 12.2% en comparacion con el afio
terminado el 31 de diciembre de 2013. Los resultados para el afio terminado el 31 de diciembre 2014 reflejan el
rendimiento de nuestro negocio después de la finalizacion de ciertas adquisiciones y ventas que emprendimos en
2013 y 2014 y los efectos de conversion de moneda.

s Las Adquisiciones y Ventas de 2013 y 2014 impactaron negativamente nuestros gastos de distribucion
consolidados por EUAS 107 millones para el afio terminado el 31 de diciembre 2014 en comparacién con el afio
terminado el 31 de diciembre de 2013.

e Nuestra unién con Grupo Modelo cerré el 4 de junio de 2013 y fue incluida en nuestro reporte financiero
consolidado a partir de esa fecha. En los primeros cinco meses del 2014, Grupo Modelo contribuyé a nuestros
gastos de distribucion consolidados con un incremento de EUAS 216 millones.

» Nnestros gastos de distribucién consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre 2014 también reflejan un
impacto positivo respecto de la conversion de divisas de EUAS$ 281 millones.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones de negocios y los efectos de conversion de divisas descritos
anteriormente, el aumento en los gastos de distribucién habria sido 11.3%, debido principalmente al incremento en
las tarifas de transporte de mercancia en los Estados Unidos, una mayor distribucién propia en Brasil, compensado
por el incremento en ingresos netos, el crecimiento de nuestras marcas Preminm en Brasil y precios més elevados de
combustible e incrementos en los salarios de trabajadores sindicalizados en América Latina Sur.

Gastos de Mercadotecnia y Ventas

Los gastos de mercadotecnia incluyen todos los gastos relacionados con el apoyo y promocion de marcas,
incluyendo costos operativos (tales como costos de némina y de oficina) de los departamentos de mercadotecnia,
costos de publicidad (como costos de agencia y costos por medios de comunicacidn), el patrocinio y eventos y
encuestas y estudios de mercado. Gastos de ventas incluyen todos los gastos relativos a la venta de productos,
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incluidos los gastos de explotacién (tales como los costos de nomina y de oficina) de la fuerza de ventas y
departamento de ventas.

La siguiente tabla refleja los cambios en los gastos de ventas y mercadotecnia por segmento de negocio para el
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 en comparacion con el 31 de diciembre de 2013:

Ajio terminado el Afio terminade el
31 de diciembre 2014 31 de diciembre 2013? Variacion

(Millones de EUAS) %)®
AmErica del NOKE......eveeeeeeeeveeercrineereeerecre e (2,136) (1,908) (11.9)
MEXICO cuviiiiiiiiiereeceeecee e et e et (308) (484) {66.9)
Ameérica Lating NOTE ....occcooervvvrvvrererersinsrerenns (1,253) (1,147 (9.2)
Ameérica Lating Sur.......c.cceeiiviniminninennenne. (315) (346) 9.0
11 o o SO (1,067 {1,049) (1.7)
Asia Pacifico .. (1,227) (833) (47.3)
Empresas de Exportacion Global y (230) (20.4)

Controladoras ... iciiieicsceersressnseessieerererneas (191)

TOLAL....evereereereerrercciirrrerrcsrnrsreseessnssnnessnesasares (7,036) (5,958) (18.1)

Notas:

(1)  Elcambio porcentual refleja la mejora (o disminucion) de los resultados para el periode como resultado del cambio en cada seccidn.
(2) 2013 segin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacidn por segmentos. Ver “Seccion 3. Revision Operativa y
Financiera—B. Politicas Contables Significativas.”

Nuestros gastos de ventas y mercadotecnia fueron EUA§ 7,036 millones para ¢l afio terminado el 31 de
diciembre de 2014. Esto representd un incremento de EUAS 1,078 millones, o 18.1%, en comparacidn con los
gastos de ventas y mercadotecnia correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013, Los
resultados para el afio que finalizo el 31 de diciembre 2014 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de
completar ciertas adquisiciones y ventas que realizamos en 2013 y 2014 y los efectos de conversién de divisas.

» las Adquisiciones y Ventas de 2013 y 2014 afectaron negativamente nuestros gastos de ventas y marketing por
EUAS 274 millones para el afio terminado el 31 de diciembre 2013 en comparacién con el afio terminado e] 31
de diciembre de 2013.

®» Nuestra unidén con Grupo Modelo cerrd el 4 de junio de 2013 y fue incluida en nuestro reporte financiero
consolidado hasta esa fecha. En los primeros cinco meses del 2014, Grupo Medelo contribuyd al aumento de
nuestros gastos consolidados de marketing v ventas, en EUA$ 352 millones.

» Nnestros gastos de ventas y marketing para el gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 también reflejan
un impacto cambiario positive de EUAY 288 millones.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones y ventas de negocios y los efectos de conversion de moneda
descritos anteriormente; nuestros gastos de ventas y marketing correspondientes al ejercicio terminado 31 de
diciembre de 2014 habrian aumentado un 12.5% con un aumento de soporte para nuesiras marcas, innovaciéon y
activacion de ventas cn la mayoria de las zonas. El aumento en las inversiones incluye la activacidén de la Copa
Mundial FIFA, especificamente en América Latina Norte y Sur, México y Europa, asi como inversiones detras de
programas aprobados de comercio y nuevos programas, tales como la campafia en verano de Bud Light en Estados
Unidos.

Gastos de Administracién

La siguiente tabla refleja los cambios en los gastos de administracién por segmento de negocio para el gjercicio
terminado el 31 de diciembre de 2014 en comparacién con el 31 de diciembre de 2013:
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Aiio terminado el Afio terminado el
31 de diciembre 2014 31 de diciembre 2013% Variacion
(Millones de EUAS) (%)

AmErica del NOTLe.....ccvvveiveerverecnrereeresnerersnssaerees (473) (497) 4.8
IMEXICO c.vveereerrreruessversversserssesssessssssrsssesssesssesssesnennn (430) (234) (83.8)
América Lating NOrte ......cooceviecrinecinniscrinsecincnes (581) (592) 1.9
Ameérica Lating Sur.......oiienn, (106) (112) 54
BUrODA v ereeremerecec e e eme e sceenecacce e scneenaens (362) (359) (0.8)
AS1a PaCIICO .overer e (400) (317 (26.2)
Empresas de Exportacion Global y {440) (429) (2.6}

Controladoras........ccoceceevenvenicnniennniennesneesaenne
TOtAl ... enreeesens e e e sananans (2,791) (2,539) _ (9.9)

Notas:

(1)  El cambio porcentual refleja la mejora (o disminucién) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccidn.
(2) 2013 segin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacién por segmentes. Ver “Seccién 3. Revision Operativa y
Financiera—B. Politicas Contables Significativas.”

Nuestros gastos de administracién fueron EUAS 2,791 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de
2014. Esto representd un incremento de EUAS 252 millones, o 9.9%, en comparacién con los gastos de
administracién correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2013. Los resultados para el afio que
finaliz6 el 31 de diciembre 2014 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de completar ciertas
adquisiciones y ventas que realizamos en 2013 y 2014 y los efectos de conversion de divisas.

e Las Adquisiciones y Ventas de 2013 y 2014 afectaron negativamente nuestros gastos de administracion por
EUAS$ 63 millones para el afio terminado el 31 de diciembre 2014 en comparacién con el afio terminado el 31

de diciembre de 2013.

e Nuestra unién con Grupo Modelo cerré el 4 de junio de 2013 y fue incluida en nuestro reporte financiero
consolidado hasta esa fecha. En los primeros cinco meses del 2014, Grupo Modelo contribuyd al aumento de
nuestros gastos administrativos consclidados, en EUA$ 207 millones.

¢+ Nuestros gastos de administracidn para el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 también reflejan un
impacto cambiario positivo de EUA$ 99 millones.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones y ventas de negocios y los efectos de conversion de moneda

descritos anteriormente, nuestros gastos de administracion habrian aumentado un 3.2%.

Otros Ingresos/(Gastos) Operativos

La siguiente tabla refleja los cambios en otros ingresos y gastos operativos por segmento de negocio para el
gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 en comparacion con ef 31 de diciembre de 2013:

Afio terminado el Ajio terminado el
371 de diciembre 2014 31 de diciembre 2013% Variacifn
(Millones de EUAS) (%)
América del NOre....cooviiniinecrr e sereeenes 269 67 346.3
MEXICO ..ttt 237 104 1279
América Latina Norte ..o 689 807 (14.6)
América Lating Sur...........cooooeoveeeieeeeceee 5 (5) (200)
BUIOD@. 1 cuveeeeernrrererernnnrerinesionessanrassreesinsssnsessinrssnes 28 30 (6.7)
ASia PaCIfICO .o e 90 109 (17.4)
Empresas de Exportacién Global y
Controladoras........ccoevecieeveveeevenneesieseesereeseeees 39 48 (18.8)
TOtAL ... 1,386 1,160 19.5
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Notas:

(1)  Elcambio porcentual refleja la mejora (o disminucion) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccidn.
(2) 2013 segiin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacién por segmentos. Ver “Seccion 3. Revisién Operativa y
Financiera—B. Politicas Contables Significativas.”

El efecto neto positivo de nuestros otros ingresos y gastos de operacion para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2014 fue de EUAS 1,386 millones. Esto representd un aumento de EUAS 226 millones, o 19.5%, en
comparacion con el afio terminado el 31 de diciembre de 2013. Los resultados para el afio finalizado el 31 de
diciembre de 2014 reflejan un impacto negativo en conversion de EUAS 64 millones.

El otro ingreso de operacion de EUA$ 1,386 millones incluye un dnico ajuste contable positivo de EUAS 233
millones, reportado en América del Norte, a raiz de una nueva evaluacidén de pasivos futuros bajo nuestros planes de
atencidn sanitaria para el retiro.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones y ventas de negocios y los efectos de conversidn de divisas y el
ajuste finico de contabilidad descritos anteriormente, ¢l efecto neto positivo de nuestros ingresos y gastos de
operacitn habrian aumentado un 4.2% en el afio finalizado el 31 de diciembre de 2014 en comparacién con el afio
terminado el 31 de diciembre de 2013. Este aumento se debido principalmente a un ingreso por parte de incentivos
gubernamentales.

Partidas extraordinarias

Las partidas extraordinarias son elementos que, a juicio de nuestra administracion, deben ser reportados por
separado en virtud de su tamafio y la incidencia con el fin de obtener una adecuada comprensién de nuestra
informacidn financiera. Consideramos que estos son significativos en cuanto a su naturaleza, vy en consecuencia,
nuestra gestion ha excluido a estos elementos de su medida de segmento de rendimiento.

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, las partidas extraordinarias consistieron en gastos de
reestructuracion, ventas de empresas y de activos y costos de adquisicion de las combinaciones de negocios. Las
partidas extraordinarias fueron las siguientes para los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 v 2013:

Afio terminado el Afio terminade cl
31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013
(Miliones de EUAS)

Reestructuracion (incluyendo pérdidas por detrimento) ............ @277 (118)
Ajustes por valor razonable ... ..o - 6,410
Venta de empresas y activos {incluyendo pérdidas por 157

(a1 w5117 111 o) OO 30
Costos de adquisicion de combinaciones de negocios..........v... {(77) (82)
TOCAL ..ot (197 6,240

Reestructuracion

Gastos excepcionales de reestructuracién (incluyendo las pérdidas por deterioro) ascendieron a un costo neto de
EUAS$ 277 millones para el afio terminado €l 31 de diciembre de 2014 en comparacién con un costo neto de EUAS
118 millones para el afio terminado €l 31 de diciembre de 2013. Estos gastos se refieren principalmente a la
integracién de Grupo Modelo y alineaciones organizacionales en Asia, el Pacifico y Furopa y el cierre de las
fabricas de cerveza en Angarsk y Perm en Rusia. Estos cambios tienen como objetivo eliminar la superposicion o
duplicacién de procesos, tomando en cuenta la combinacién perfecta de perfiles de los empleados con los nuevos
requisitos de la organizacién. Estos gastos incurridos en una sola ocasién, como consecuencia de una serie de
decisiones, nos proporcionan una base mas baja de costos en adicién a un mayor enfoque en nuestras actividades
basicas, toma de decisiones mas répida y mejora de la eficiencia, servicio y calidad.
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Venta de negocios y activos

Ventas de negocios y de activos (incluyendo las pérdidas por deterioro) ascendieron a un ingreso neto de EUAS
157 millones para el afio terminado el 31 de diciembre 2014 principalmente atribuidos a los ingresos adicionales de
la venta de las operaciones de Europa Central a CVC Capital Partners y la venta de Comercio y Distribucién Modelo
y la planta de vidrio ubicada en Piedras Negras, Coahuila, México. Véase la nota 6 de nuestros estados financieros
consolidados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y por los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y
2012 incluidos en este Folleto Informativo.

Costo de adquisiciones por combinaciones de negocios

Los costos de adquisicion de EUAS (77) millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 se refieren
principalmente al gasto incurrido por la adquisicién de Oriental Brewery, misma que cerrd el 1 de abril de 2014.
Véase la nota 6 de nuestros estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, v por los tres afios
terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 incluidos en este Folleto Informativo.
Utilidad de Operacién

La siguiente tabla refleja los cambios en la utilidad de operacién por segmento de negocio para el ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2014 en comparacion con el gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2013:

Afio terminado el Aiio terminado el
31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013 Variacion

(Millones de EUAS) %"
Américadel Norte ..........cccoeveveeiieieceeeeeee 6,063 5,927 2.3
MEKICO. ...ueeeuieiieeeceeeceenr et eeteeetee et et e e e e ee s eennnan 1,685 1,000 68.5
América Latina Nort€......ocooooveeeeaiyececeieeeeens 4,957 5,145 (3.7
Ameérica Lating Sur..........coceeoeevieieeieeeceeeences 1,163 1,306 (109
EUIOPA oottt e se et e e semnean 774 782 (1.0)
Asia Pacifico .oociiiiinieeinie e 432 101 3277
Empresas de Exportacion Global y ’

Controladoras ......ceeceeeeeeeeeeeeee e 37 6,181 -
TotaL.....eeeee ettt 15,111 20,443 (26.1)
Notas:

n El cambio porcentual refieja la mejora (o dismimicidn) de los resultados para el periode como resultado del cambio en cada seccidn.,
(2) 2013 segin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacién por segmentos. Ver “Seccidn 3. Revision Operativa y
Financiera—B. Politicas Contables Significativas™.

Nuestra utilidad de operacion ascendidé a EUA$ 15,111 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de
2014, Esto representd una disminucion de EUA$ 5,332millones, o 26.1%, en comparacidén con nuestra utilidad de
operacién para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013. Los resultados para el afio que finalizé el 31 de
diciembre 2014 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de completar ciertas adquisiciones y ventas que
realizamos en 2013 y 2014, los efectos de conversion de divisas y los efectos de determinados elementos
extraordinarios como se describe anteriormente.

o Las Adquisiciones v Ventas de 2013 y 2014 descritas anteriormente afectaron positivamente nuestra utilidad
de operacion consolidada por EUAS 412 millones para el afio terminado el 31 de diciembre 2014 en
comparacion con el afio terminado el 31 de diciembre de 2013.

e Nuestra uniéon con Grupo Modelo cerrd el 4 de junio de 2013 y fue incluida en nuestro reporte financiero
consolidado hasta esa.fecha. En los primeros cinco meses del 2014, Grupo Modelo contribuyd al aumento de
nuesiras ganancias de operacién consolidadas, en EUA$ 771 millones.
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* La utilidad de operacién consolidada por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 también refleja un
impacto negativo por la conversion de divisas de EUA$ 858 millones.

» Ia utilidad de operacién para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 se vio negativamente afectada por
EUA$ 197 millones a ciertas partidas extraordinarias, en comparacion con un impacto positivo de EUA$ 6,240

millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013. Ver “—Partidas Extraordinarias” para una
descripeion de las partidas extraordinarias durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 y 2013.

EBITDA, segiin se define

La siguiente tabla refleja los cambios en nuestro EBITDA, segin se define, para el afic terminado el 31 de
diciembre de 2014 en comparacion con el afio terminado el 31 de diciembre 2013:

Afio terminado el Afio terminado el
31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013 Variacién

(Millones de EUAS) (%)™
Utilidad ..vviiiciicee e 11,302 16,518 (31.6)
Costo fiNANCIETo DEtO .....eoveereceree s sinnns 1,319 2,203 40.1
Gasto por impuestos sobre la renta.........coceveueeee. 2,499 2,016 (24.0)
Participacion en Compafifas Asociadas ............... 9) (294) -
Utilidad de Operacion ...............ccocoveceenvnennnn. 15,111 20,443 (26.1)
Depreciacidn, amortizacion o deterioro 3,353 2,985 {12.3)
EBITDA, segiin se define...........ccccceevvveevrennenns 18,464 23,428 (21.2)

Nota;

(1)  Elcambio porcentual refleja la mejora (o disminucidn) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccidn.

Una medida de reridimiento como EBITDA, segiin se define, es una medida no reconocida por las NIIF. La
medida financiera mas directamente comparable a EBITDA, segiin se define, presentada de conformidad con las
NIIF en nuestros estados financieros consolidados, es la utilidad. EBITDA, segiin se define, es una medida utilizada
por nuestra administracion para evaluar nuestro desempefio de negocio vy se define como la utilidad de operacién
antes de depreciacién, amortizacién y deterioro. EBITDA, segiin se define, es un componente clave de las medidas
que se proporcionan a la alta direccidn mensualmente a nivel de grupo, a nivel de zona y a niveles inferiores,
Consideramos que EBITDA, segiin se define, es til para los inversionistas por las siguientes razones.

Consideramos que EBITDA, segiin se define, facilita comparaciones de nuestro rendimiento operativo en todas
nuestras zonas de perfode a periodo. En comparacion con la utilidad, EBITDA, segiin se define, excluye las partidas
que no afectan la operacion del dia a dia de nuestro negocio principal (es decir, la venta de cerveza y otros negocios
operativos) ¥ sobre las que la administracién tiene poco control. Los productos excluidos de EBITDA, segin se
define, son nuestra participacién en los resultados de empresas asociadas, depreciacion y amortizacién, deterioro,
cargas financieras y el impuesio sobre la renta, que la administracion no considera son elementos que impulsan el
rendimiento subyacente de nuestra empresa. Debido a que EBITDA, como se define, incluye tinicamente rubros que
la administracién puede controlar o influir directamente, forma parte de la base de muchos de nuestros objetivos de
rendimiento. Por ejemplo, se concedieron algunas opciones dentro de nuestro plan de compensacién basado en
acciones de tal manera que sdlo se liberan cuando se cumplen ciertos objetivos derivados de EBITDA, como se
define.

Ademas, consideramos que EBITDA, como se define, y las medidas que derivamos del mismo, se utilizan con
frecuencia por analistas de valores, inversionistas y otras partes interesadas en la evaluacion de nuestra empresa y en
comparacién con otras empresas, muchas de las cuales presentan una medida de rendimiento de EBITDA al reportar
sus resultados.

EBITDA, como se define, tiene, sin embargo, limitaciones como herramienta analitica. No es un término
reconocido bajo NIIF y no pretende ser una alternativa de la utilidad como una medida de nuestro rendimiento
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operativo o de los flujos de efectivo de actividades de operacién como una medida de muestra liquidez. Como
resultado de esto, no debe considerar EBRITDA, como se define, de forma aislada o como un anélisis sustituto de los
resultados de nuestras operaciones. Algunas limitaciones de EBITDA, como se define, son:

¢ no refleja el impacto de los costos de financiamiento en nuestro desempefio operativo. Dichos costos son
significativos en virtud de nuestra deuda creciente;

¢ no refleja la depreciacién y amortizacion, pero los activos que se deprecian y amortizan con frecuencia
tienen que ser sustituidos en el futuro;

¢ 1o refleja el impacto de las cargas derivadas de bienes de capital existentes o sus reemplazos;
s 1o refleja nuestros gastos en impuestos; y

e puede no ser comparable con otras medidas similares de otras compaiiias porque no todas las empresas
utilizan calculos idénticos.

Adicionalmente, EBITDA, como se define, no pretende ser una medida de flujo de efectivo libre para a
discrecion de nuestra administracidn, ya que no se ajusta a todas las partidas de ingresos o gastos distintos de
efectivo que se reflejan en nuestro estado consolidado de flujos de efectivo.

Compensamos estas limitaciones, ademas con el uso de EBITDA, como se define, al confiar en nuestros
resultados calculados de conformidad con las NIIF.

Nuestro EBITDA, segin se define, ascendié a EUA$ 18,464 millones para el afio terminado el 31 de diciembre
de 2014. Esto representa una dismimucién de EUAS 4,964 millones, o 21.2%, en comparacion con el EBITDA,
segin se define, para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013. Los resultados para el afio que finalizé el 31 de
diciembre 2014 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de completar ciertas adquisiciones y ventas que
realizamos en 2013 y 2014 como se describe anteriormente y los efectos de conversion de divisas. Por otra parte, el
EBITDA, segiin se define, se vio negativamente afectado en la cantidad de EUAS 78 millones (antes de pérdidas por
deterioro)} de ciertas partidas extraordinarias en el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, en comparaciéon con un
impacto positivo de EUAS$ 6,240 millones durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2013. Ver seccién “—
Partidas Extraordinarias” para obtener una descripeion de los elementos extraordinarios durante el afio terminado el
31 de diciembre de 2014 y 2013. -
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Costo Financiero Nefo

Nuestro costo financiero neto fue el siguiente al 31 de diciembre de 2014 y 2013:

Aijio terminado ¢l Afio terminado ¢l
31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013 Variacion
(Millones de EUAS) a)®

Gasto de interés neto (1,634) (1,719} 49
Interés neto sobre pasivos de prestacion definida {124) (156) 20.5
Gasto por acumulacién (364) (360) (1.1)
Otros resultados financieros 204 (251) 217.1
Costo financiero neto antes de partidas

excepcionales (1,828) (2,486) 26.5
Ajustes por fluctuacidn en el valor razonable de

derivados 509 384 32.6
Otros resultados financieros - (101) -
Ingresos/(costos) financieros excepcionales) 509 283 79.9
Costo financiero neto (1,319) (2,203) 40.1

Nota:

(1)  Elcambio porcentual refleja la mejora (o disminucion) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccidn.

Nuestro gasto financiero neto del gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 fue de EUA$ 1,319 millones,
en comparacién con EUA$ 2,203 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, lo que representa una
disminucion de EUA$ 884 millones. La disminucién es causada principalmente por gastos de intereses mas bajos,
ganancia de divisas reportadas en otros resultados financieros, y una ganancia a valor de mercado de EUAS 711
millones relacionada a la cobertura de nuestros programas de pago basados en acciones, en comparacién con una
ganancia de EUAY 456 millones durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2013. El niimero de acciones
incluidas en la cobertura de nuestros programas de pago basados en acciones , y el precio de las acciones al inicio y
final del periodo comprendido por doce meses que termind el 31 de diciembre de 2014 y 2013, se muestran en la
tabla siguiente;

Afio terminado ¢l Aiio terminado el
31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013
Precio de las acciones al inicio del periodo (en euros) 77.26 65.74
Precio de las acciones al final de pericdo (er euros) 03.86 77.26
Numero de instrumentos derivados de capital (en millones) 337 283

Los ingresos financieros netos extraordinarios fueron de EUA$ 509 millones como resultade de ganancias
relacionadas con ajustes del valor de mercado de instrumentos derivados contratados para cubrir las acciones
diferidas emitidas en una transaccion relacionada con la unién con Grupo Modelo, comparado con una ganancia de
EUAS 283 millones durante €] afio terminado el 31 de diciembre de 2013 (resultantes de un costo de EUAS 101
millones relacionado con las comisiones por compromiso y disposicicnes incurridas en relacién con el Crédito de
2012 contratado para fondear la union con Grupo Modelo y de una ganancia de EUAS 384 millones, relacionada con
ingresos por derivados contratados para cubrir las acciones diferidas mencionado anteriormente) Para el 31 de
diciembre de 2014, el 100% del instrumento diferido de acciones hubiera sido cubierto a un precio promedio de
aproximadamente EUR 68 por accion. El mimero de acciones incluidas en la cobertura del instrumento diferido de
acciones, y el precio de las acciones al inicio y final del trimestre se muestra en la tabla siguiente:
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Afio terminado el Afio terminado el

‘ 31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013
Precio de las acciones al inicic del periodo (en euros) 77.26 65.74
Precio de las acciones por coberturas adicionales en ¢l periodo (en - 69.47
euros)
Precio de las acciones al final de periodo (er euros) 93.86 77.26
Numero de instrumentos de capital derivado al inicio del periodo 231 9.5
{en millones)

Numero de instrumentos de capital derivado al final del periodo 23.1 23.1
(en millones) :

Participacién en los resultados de companias asociadas

Nuestra porcién de resultados de nuestros asociados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 fue de
EUAS$ 9 millones en comparacién con EUA$ 294 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013. En el
2013, la participacion en los resultados de compafiias asociadas reflejé nuestro capital invertido en Grupo Modelo.
Los resultados de Grupoe Modelo ha sido completamente consolidados desde la integracion con Grupo Modelo, el 4
de junio de 2013.

Gasto de Impuestos Sobre la Renta

Nuestro gasto de impuestos sobre la renta total para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2014 ascendid a
EUAS$ 2,499 millones, con una tasa impositiva efectiva del 18.1%, en comparacion con un gasto de impuesto sobre
la renta de EUAS$ 2,016*! millones y una tasa impositiva efectiva del 11.1%*' para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013. El aumento de la tasa efectiva de impuestos resulté fundamentalmente de la ganancia
excepcional de 2013, relacionado con el ajuste del valor razonable de la inversion inicial realizada en Grupo
Modelo, y cambios en la mezcla de la utilidad pais, incluyendo el impacto resultante de la integracién con Grupo
Modelo.

En 2014 y 2013, obtuvimos utilidades a nivel de Ambev por el impacto de los intereses sobre pagos de capital y
crédito mercantil deducible de impuestos resultante de la fusion entre InBev Holding Brasil S.A. y Ambev en julio
de 2005 y la adquisicion de Quinsa en agosto de 2006, Ver “Seccién 5. Accionistas Principales y Operaciones con
Partes Relacionadas—B. Operaciones con Partes Relacionadas—Reserva Especial de Crédito Mercantil de Ambev.”
El impacto del crédito mercantil deducibles de impuestos resultante de la fusion entre InBev Holding Brasil 5.A. y
Ambev en julio de 2005 expiré en 2013, y el impacto del crédito mercantil deducible de impuestos como resultado
de la adquisicién de Quinsa en agosto de 2006 y otras funciones fue reducir el gasto de impuestos para el ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2014 por EUAS 80.7 millones. En diciembre de 2013, Ambev recibié una
determinacion fiscal en relacién con la amortizacioén del crédito mercantil resultante de la fusién entre InBev
Holding Brasil S.A. y Ambev. En el caso de que Ambev esté obligado a pagar estas cantidades, le reembolsaremos a
Ambev la cantidad proporcional de la ganancia recibida por nosotros de conformidad con el protocolo de fusidn, asi
como los costos respectivos. En octubre de 2013, Ambev recibié una determinacién fiscal en relacidén con la
amortizacién del crédito mercantil resultante de la fusién de Quinsa en Ambev. Ver “Seccion 6. Informacion
Financiera—A. Estados Financieros Consolidados y Otra Informacion Financiera— Procedimientos Legales y
Arbitrajes—Ambev y sus Subsidiarias—Reserva Especial de Crédito Mercantil” para obtener mas informacion.

Nos beneficiamos de los ingresos exentos de impuestos y de los créditos fiscales que se espera contintien en €l
futuro, a excepcion del beneficio inico que se nos concedieron 2013relacionado con Grupo Modelo, y el crédito
mercantil deducible de impuestos en Brasil que vencerd en 2017. No nos beneficiamos de las tasas de impuestos
significativamente bajas en ninguna jurisdiccion en especifico.
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Utilidad Atribuible a Intereses Minoritarios

La utilidad atribnida a intereses mincritarios fue de EUAS 2,086 millones para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2014, una disminucién de EUAS$ 38 millones, de EUAS 2,124 millones para ¢l afio terminado el 31 de
diciembre de 2013, con una mejora en el desempeiio operativo en Ambev compensada por efectos de conversién de
moneda.

Utilidad Arribuible a Nuestros Accionistas

La utilidad atribuible a nuestros accionistas para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 fue de EUAS
9,216 millones (en comparacién con EUAS 14,394 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013) con
un ingreso basico por acciéon de EUAS 5.64, basado en 1,634 millones de acciones en circulacién, lo que representa
el promedio ponderado de acciones en circulacion durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, Para la
definicién del promedio ponderado de acciones en circulacion, ver la nota 2 de la tabla en la “Seccién 1.
Informacién Clave—A. Resumen Ejecutivo - Informacion Financiera Seleccionada.” La disminucién en la utilidad
atribuible a nuestros accionistas durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, se debié principalmente a un
impacto extraordinario en 2013 de revaluar la inversion inicial realizada en Grupo Modelo(ver el apartado anterior
de “Partidas extraordinarias™), compensada parcialmente por un mayor ingreso de operaciones, incluyendo el
resultado de Modelo para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 y el resultado de Oriental Brewery al 1 de
abril de 2014; y bajos costos de financiacién netos. Utilidades atribuibles a nuestros tenedores de acciones por el afio
terminado e} 31 de diciembre de 2014 también incluye una ganancia tinica de EUAS$ 223 millones como resultado de
una revaluacidén actuarial de contingencias futuras al amparo de nuestros programas de atencidn sanitaria para el
retiro.

Excluyendo las partidas extraordinarias después de impuestos discutidas anteriormente, la utilidad atribuible a
nuesiros accionistas para el afio terminado 31 de diciembre de 2014 habria sido de EUAS 8,865 millones y los
ingresos bésicos por accién habrian sido de EUAS 5.43.

(¢) Ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 comparado con el ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2012 '

Voliimenes

Nuestros voliimenes reportados incluyen tanto los volimenes de cerveza como los de productos similares a la
cerveza y distintos a la cerveza (bebidas carbonatadas sin alcohol principalmente). Ademas, los volimenes incluyen
no sélo las marcas de nuestra propiedad o sujetas a licencias, sino también las marcas de terceros que elaboramos o
que de alguna manera producimos como subcontratistas y productos de terceros que vendemos a través de nuestra
red de distribucién, sobre todo en Europa. Los volimenes vendidos por las Empresas de Exportacién Global y
Tenedoras se muestran por separado. A partir del 4 de junio de 2013, inclnimos los volimenes de Grupo Modelo en
nuestros voliumenes reportados.

La siguiente tabla resume la evolucién de los vohimenes por segmento de negocio.

Afio terminado el Afio terminado el
31 de diciembre 2013 31 de diciembre 2012 Variacion
(miles de hectolitros) (%)™
América del Norte.....ccoeeieecerieminieeeeecceeeeeees 122,116 125,139 (2.4)
5 Tl U 22,366 — —
América Latina Norte .......ooooooevoeeceeeeeevevevns 120,427 123,625 (2.6)
América Latina Sur........ccccovvevvermreesrnrecsnsrnrnnnns 36,918 38,097 (3.1)
EBUTOPA........ccrrerereenreereesneresesresesnesnssasnssnssnsassns 46,271 51,073 9.4)
ASIA PACITICO.....covcveerveereveevrressseressessssseassesanes 65,787 57,667 14.1
Empresas de Exportacion Global y Tenedoras .. 12,054 7,030 71.5
Total.....oooiiecreeeccee ettt 425,939 402,631 5.8
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Notas;

(1)  El cambio porcentual refleja la mejora (o disminucion) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccidn.
(2) 2012y 2013 segin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacién por segmentos. Ver “Seccién 3. Revision Operativa
y Financiera—B. Politicas Contables Significativas.”

Nuestros volimenes consolidados fueron de 426 millones de hectolitros para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013. Esto represento un aumento de 23.3 millones de hectolitros, o de 5.8%, en comparacidén con
nuestros volimenes consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2012. Los resultados para el afio
terminado el 31 de diciembre de 2013 reflejan el rendimiento de nuestro negocio despues de completar ciertas
adquisiciones realizadas en 2012 y 2013.

e Las adquisiciones de 2012, se refieren a la adquisicién en la Repiblica Dominicana de CND. Esta
operacién impacté positivamente nuestros volimenes por (.8 millones de hectolitros para el afio
terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacién con el afio terminado el 31 de diciembre de
2012.

e La integracion con Grupo Modelo en 2013, que fue incluida en nuestro reporte financiero consolidado
a partir del 4 de junio de 2013, para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, incrementd nuestros
volimenes por 28.2 millones de hectolitros. La adquisicién afecta principalmente a la zona de México
y, en menor medida, los volimenes de Europa y de Empresas de Exportacion Global y Tenedoras.

o La adquisicién en 2013 de cuatro fabricas de cerveza en China impactd positivamente nuestro volumen
en 2.9 millones de hectolitros para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacion con el
afto terminado el 31 de diciembre de 2012,

Para mas detalles sobre estas adquisiciones y ventas, ver “Seccién 3. Revisién Operativa y Financiera—A.
Factores Clave que Afectan Nuestros Resultados de Operaciones—Adquisiciones, Desinversiones y Otros Cambios
Estructurales”. Ver también la nota 6 de nuestros estados financieros consolidados anditados al 31 de diciembre de
2013 y 2012, y durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012 y 2011 incluidos en este Folleto
Informativo.

Excluyendo los cambios de volumen atribuibles a las adquisiciones descritas anteriormente, nuestros volimenes
totales disminuyeron 2.0% en el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacién con el mismo periodo en
2012. Sobre la misma base, nuestros volimenes de cerveza v los voliimenes de productos distintos a la cerveza
disminuyeron 2.0% y 2.2%, respectivamente. Nuestro volumen de las marcas de enfoque disminuyeron 0.9%,
impulsado por las dificiles condiciones macroeconomicas en varios de nuestros mercados. Nuestras marcas globales
crecieron en un 4.7% en 2013, liderado por el crecimiento de Budweiser y Corona.

América del Norte

En el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, nuestros volimenes en América del Norte disminuyeron en 3.0
millones de hectolitros 0 2.4% en comparacién con el afio terminado el 31 de diciembre de 2012. Estimamos que las
ventas de la industria de la cerveza a los minoristas-ajustadas para el nimero de dias de venta disminuyé en 1.8%
durante el gjercicio terminado el 31 de diciembre 2013 en comparacion con 2012, Sobre la misma base, nuestros
volimenes de envio en los Estados Unidos disminuyeron 2.7% y las ventas locales en Estados Unidos de cerveza a
minoristas ajustadas por el mimero de dias de venta disminuyeron en 2.9%. La disminucién se debe principalmente a
la presion sobre los ingresos disponibles de los consumidores. Estimamos que nuestra participacién de mercado de
Estados Unidos disminuyé durante el afio terminado el 31 de diciembre 2013 en comparacién al 31 de diciembre de
2012, debido principalmente al cambio de productos hacia el estraio alto de mercado, donde tenemos un indice bajo
comparado con la industria. Estimamos que las familias Budweiser y Bud Light perdieron participacién de mercado,
a pesar de fuertes actuaciones de extensiones de linea. Estimamos que la familia Rita, Budweiser Black Crown,
Michelob Ultra, Shock Top, Stella Artois y las otras marcas en el estrato alto del mercado ganaron participacion de
mercado en 2013.
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En Canada, nuestros volimenes de cerveza disminuyeron en 2.3% durante el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre 2014 en comparacion con el 2012, debido a la caida de la industria como resultado de la subida de
impuestos y la presion sobre los ingresos disponibles de los consumidores. Estimamos que nuestra participacion en
-el mercado bajd, a pesar del gran desempeiio de Bud Light que crecid tanto en volumen como en participacion.

Meéxico

Nuestros voliimenes en México fueron 22.4 millones de hectolitros en el afio terminado el 31 de diciembre de
2013 incluyendo los volumenes de Grupo Modelo después del 4 de junio de 2013,

América Latina Norte

En el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, nuestros volimenes en América Latina Norte disminuyeron en
2.9 millones de hectolitros, o 2.4%, en comparacion con el 2012. Excluyendo las adquisiciones descritas
anteriormente, nuestros volimenes totales hubieran disminuido 3.3% en el mismo periodo, con nuestros volimenes
de cerveza y refrescos disminuyendo 3.9% y 1.7%, respectivamente.

En Brasil, los volimenes de cerveza disminuyeron 4.3%. La industria cervecera en Brasil tuvo un reto
importante en 2013, impulsado principalmente por el mal clima y la alta inflacién de los alimentos poniendo presién
sobre el ingreso disponible de los consumidores. Estimamos que los volimenes de la industria de la cerveza en
Brasil disminuyeron 3.5% durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacion con el 2012.
Estimamos que nuestra participacion en el mercado disminuyé en 2013, terminando el afio con una participacién de
mercado estimada promedio de 67.9%, mientras que las marcas Premium continuaron creciendo por encima del
resto de nuestro portafolio.

America Latina Sur

Los volimenes en América Latina Sur para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 disminuyeron por 1.2
millones de hectolitros, o 3.1%, con volimenes de cerveza y de productos distintos a la cerveza disminuyendo 2.8%
y 3.5%, respectivamente, en comparacion con el 2012, Sobre la misma base, nuestros volimenes de cerveza en
Argentina disminuyeron 1.9%, como resultado de un entorno econdémico dificil en 2013 con una alta presién
inflacionaria. Sin embargo, estimamos que el fuerte desempefio de Stella Artois y Brahma llevaron a un continuo
crecimiento de la participacién de mercado durante el afio terminado el 31 de diciembre 2013, en comparacion al 31
de diciembre de 2012.

Europa

Nuestros volimenes, incluyendo volimenes subcontratados, para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
disminuyeron en 4.8 millones de hectolitros, 0 9.4%, en comparacién con el 2012.

Excluyendo las adquisiciones descritas anteriormente, nuestros voliimenes de cerveza hubieran disminuido
9.6% en el mismo periodo. Nuestros voliimenes de cerveza en Bélgica disminuyeron 3.0% en el afio terminado el
31 de diciembre de 2013 en comparacién con el 2012, debido principalmente por un desempefic débil de Ia industria
debido al clima en el primer semestre del afio. Sobre la misma base, en Alemania, nuestros vollimenes de cerveza
disminuyeron 7.1%, como consecnencia de una industria débil y disminucién en la participacidén de mercado debido
a un entorne de precios desafiante. En el Reino Unido, los volimenes de productos propios, incluyendo la sidra
disminuyeron 3.0% ¢en el afio terminado el 31 de diciembre de 2013,

En Rusia, nuestros volimenes de cerveza cayeron 13.6%, derivado de la debilidad de la industria tras cambios
regulatorios significativos, y pérdida de participacion de mercado en el segmento en linea con nuestra estrategia de
vender productes Premium. En Ucrania, nuestros volimenes de cerveza disminuyeron 18.9% para el afio terminado
el 31 de diciembre de 2013 en comparacién con el 2012, con una disminucién del 41.3% en voliimenes en el cnarto
trimestre de 2013 debido a la inestabilidad en el pais que causd un impacto significativo en el consumo de cerveza.
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Asia Pacifico

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, nuestro volumen aumentd 8.1 milflones de hectolitros, o
14.1%, en comparacion con el 2012. Excluyendo las adquisiciones descritas anteriormente, nuestros voliimenes
hubieran aumentado 9.0% en el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacién con el 2012, Sobre la
misma base, nuestros volimenes de cerveza en China crecieron 8.9%, impulsados por el crecimiento estimado de la
industria y mayor participacion de mercado, como resultado del fuerte crecimiento organico en volumen de nuestra
estrategia de marcas de enfoque, y la expansidn geografica.

Empresas de Exportacion Global y Tenedoras

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, los voliimenes de las Empresas de Exportacion Global y
Tenedoras aumentaron en 5.0 millones de hectolitros, o 71.5%, en comparacion con el 2012. Excluyendo la
transferencia de actividades de América del Norte v las adquisiciones descritas anteriormente, los volimenes para el
afio terminado el 31 de diciembre de 2013 hubieran disminuido 4.1%.

Ingresos

Los ingresos se refieren a las ventas menos los impuestos especiales y descuentos. Ver “—A. Factores Clave
que Afectan Nuestros Resultados de Operaciones—Impuestos Especiales”.

La siguiente tabla refleja los cambios en los ingresos por segmento de negocio para ¢l gjercicio terminado el 31
de diciembre de 2013, en comparacion con nuestros ingresos para €l afio terminado el 31 de diciembre de 2012.

Afio terminado el Afio terminado el

31 de diciembre 2013% 31 de diciembre 2012 % Variacién
(Millones de EUAS) (%)
AMErica del NOIE ...vvvviviiiiiiiiiiene e inatae e aassans 16,023 16,028 —
MEKICO. ctie i ivrrieernrrrrrrerressssinsssssssssssssnsessssssssssasnnees 2,769 — —
América Latina NOrte.......coceeveeveererceeneesesninnenans 11,009 11,3985 (3.4
América Latina Sur - 3,269 3,209 1.9
BUODA et 4,932 5,166 4.5)
Asia Pacifico 3,354 2,690 24.7
Empresas de Exportacion Global v Tenedoras.... 1,839 1,270 44.8
1 ) 43,195 39,758 8.6

Notas:

(1)  El cambio porcentual refleja 1a mejora (o disminucién) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccion.
(2) 2012y 2013 segin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacion por segmentos. Ver “Seccién 3. Revision Operativa
y Financiera—B. Politicas Contables Significativas.”

Nuestros ingresos consolidados fueron de EUAS 43,195 millones para ¢l afio terminado el 31 de diciembre de
2013. Esto representd un aumento de EUAS$ 3,437 millones o 8.6%, en comparacién con nuestros ingresos
consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2012. Los resultados para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de completar ciertas adquisiciones en 2012 y
2013 y los efectos de conversion de moneda.

o La adquisicién en 2012 en la Repuiblica Dominicana de la Cerveceria Nacional Dominicana y la
adquisicién en 2013 de cunatro fabricas de cerveza en China (en lo sucesivo, las “Adquisiciones de
2012 v 2013”) impact6 positivamente nuestras ventas por EUAS 241 millones para el ajio terminado el
31 de diciembre de 2013 en comparacién con el afio terminado el 31 de diciembre de 2012.

e La integracion con Grupo Modelo en 2013, la cual incluimos en nuestro reporte financiero consolidado

a partir del 4 de junio de 2013, impactd positivamente nuestros ingresos consolidados en EUAS 3,401
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millcnes para el afio terminado ¢l 31 de diciembre de 2013 en comparacién con el afio terminado el 31
de diciembre de 2012.

*  Nuestros ingresos consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 también refiejan un
impacto desfavorable en la conversién de moneda por EUAS$ 1,466 millones, debido principalmente a
los efectos de conversion de divisas en América Latina Norte y América Latina Sur.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones de negocios descritos anteriormente v los efectos de conversidn de
moneda, nuestros ingresos habrian aumentado 3.2% para el afio (erminado el 31 de diciembre de 2013 en
comparacién con el afio terminado el 31 de diciembre de 2012. Nuestros ingresos consolidados para el afio
finalizado el 31 de diciembre de 2013 fueron en parte afectados por los eventos descritos anteriormente con respecto
a los volimenes. Sobre ]a misma base, nuestros ingresos por hectolitro mejoraron como resultado de la combinacion
de marcas favorables y mejores practicas de administracién de ingresos.

Los principales segmentos de negocio que contribuyen al crecimiento de nuestros ingresos consolidados fueron
(1) América Latina Norte, debido a nuestras iniciativas de administracién de ingresos, mezcla positiva de marcas
Premium y la mejora de nuestra distribucién propia; (ii) América Latina Sur, debido a las iniciativas de
administracién de ingresos; y (iii) Asia Pacifico debido principalmente al volumen y la expansién geografica.

Costo de Ventas

La siguiente tabla refleja los cambios en los costos de ventas por zona geografica para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013 en comparacidn con el 31 de diciembre de 2012:

Afio terminado el Afio terminado el
31 de diciembre 2013® 31 de diciembre 20129 Variacign
(Miflones de EUAS) %)
Ameérica del NOME .....cceceviivecerirccess i (6,519) {6,615) 1.5
MEXICO i vuiiviiceiceecers v s e eseesve s e emr e e e es (869) — —
América Latina Norte........occevveveemrceeeerereeeeneee, (3,576) (3,598) 0.6
América Lating Sur ..o (1,185) (1,244) 4.7
Europa Oceidental .........cooovvvniieiiiiiiiieeee e (2,238) (2,385) 6.2
Asia PacifiCo coveeev it (1,885) (1,565) (20.4)
Empresas de Exportacién Global y Tenedoras.... {1,323) (1,015) (30.3)
Total.......ooovvreeec e (17,594) (16,422) (7.1)

Notas:

N El cambio porcentual refigja Ia mejora (o disminucion) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccién.
(2) 2012y 2013 segin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacion por segmentos y en la actualizacién de las NIC 19
Beneficios a los Empleados.

Nuestro costo de ventas consolidado fiie de EUAS 17,594 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de
2013. Esto represent6 un aumento de EUA$ 1,172 millones, o 7.1%, en comparacién con nuestro costo de ventas
consolidado para el afio terminado el 31 de diciembre de 2012. Los resultados para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de completar ciertas adquisiciones en 2012 y
2013 y los efectos de conversién de moneda.

» Las Adquisiciones de 2012 y 2013 afectaron negativamente nuestro costo de ventas consolidado por
EUAS$ 117 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacién con el afio
finalizado el 31 de diciembre de 2012.

e La integracién con Grupo Modelo en 2013 impactd negativamente nuestro costo de ventas consolidado

por EUA$ 1,268 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacion con el afio
terminado el 31 de diciembre de 2012.
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» Nuestros costos de ventas consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 también
reflejan un impacto positivo de conversion de moneda por EUAS$ 465 millones, debido principalmente
a los efectos de conversidn de divisas en América Latina Norte y América Latina Sur.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones descritas anteriormente y los efectos de conversién de moneda,
nuestro costo de ventas habria aumentado en 1.5%. Nuestro costo de ventas consolidado del ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2013 fue en parte afectado por los eventos descritos anteriormente con respecio a los voliimenes.
Nuestro costo de ventas por hectolitro por el afio terminade el 31 de diciembre de 2013 incrementd, debido al
impacto desfavorable de transacciones con divisas, mezcla desfavorable de productos y una mayor depreciacién,
parcialmente compensada por menores costos de materias primas, en Brasil, una inflaciéon de costos alta en América
Latina Sur, mientras que las presiones de costos en América del Norte disminuyeron como resultado de una huella
de produccion mejorada para nuestras innovaciones.

Gastos de Operacion

La siguiente discusidn se refiere a nuestros gastos de operacion, que equivalen a la suma de nuestros gastos de
distribucién, ventas y gastos de marketing, gastos administrativos y otros ingresos operativos y gastos (netos), para
el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacion con el afio terminado el 31 de diciembre de 2012,

Nuestros gastos de operacion no incluyen gastos extraordinarios, que se preserntan por separado.

Nuestros gastos de operacién para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 fueron EUAS$ 11,398 millones,
representando un incremento de EUA$ 841 millones, o 7.4%, comparado con nuestros gastos de operacién de 2012,

Gastos de Distribucion

La siguiente tabla refleja los cambios en los gastos de distribucion por segmento de negocio para el gjercicio
terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacién con el afio terminado el 31 de diciembre de 2012:

Aiio terminado el Ajio terminado el
31 de diciembre 2013% 31 de diciembre 2012 Variacién
(Millones de EUAS) (o)
Ameérica del NOTEE ..o cecereeseeeneenees (1,235) (1,319) 6.4
IMEKICO e et e e semt s sses e sabe e s s e (232) — —
América Lating NOIE.........cccovvenveneensnnvescenenns (1,351) (1,290) “@.n
América Latina Sur ........cccooiieeinecinnisiesisecinanes (309) (296) 4.4
BUTOPA .ottt ee e e ee e se s (497) (536) 7.3
ASIA PACITICO ovvviviviiiininsimnereessersrerersessassanserones (302) (235) (28.5)
Empresas de Exportacién Global y Tenedoras.... (135) (111) (21.6)
TOtaL.....c.oeee et sneesneane (4,061) (3,787) . (7.2)

Notas:

(1)  El cambio porcentual refleja la mejora (o disminucion) de los resultados para ¢l periodo como resultado del cambio en cada seccidn.
(2) 2012 y 2013 segin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacién por segmentos y en la actualizacién de las NIC 19
Beneficios a los Empleados.

Nuestros gastos de distribucién consolidados fueron EUAS 4,061 millones para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013. Esto representé un aumento de EUA$ 274 millones, o 7.2%, en comparacién con el aiio
terminado el 31 de diciembre de 2012. Los resultados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 reflejan el
rendimiento de nuestro negocio después de completar ciertas adquisiciones en 2012 y 2013 y los efectos de
conversién de moneda.

e Las Adquisiciones de 2012 y 2013 afectaron negdtivamente nuestros gastos de distribucion

consolidados por EUA$ 28 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacién
con el afio finalizado el 31 de diciembre de 2012.
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* La integracién con Grupo Modelo en 2013 impacté negativamente nuestros gastos de distribucién
consolidados por EUAS$ 254 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 en
comparacion con el afio terminado el 31 de diciembre de 2012,

* Nuestros gastos de distribucion consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013
también reflejan un impacto positivo de conversién de moneda por EUA$ 180 millones.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones y los efectos de conversion de divisas descritos anteriormente, el
aumento en los gastos de distribucién habria sido 4.5%, con menores gastos de distribucion en Estados Unidos
compensado por una mayor distribucidn propia en Brasil, mayores gastos de mano de obra y costos de transporte en
Argentina, y la expansion geografica en China.

Gastos de Marketing y Ventas

Los gastos de marketing incluyen todos los gastos relacionados con el apoyo y la promocién de marcas,
incluyendo los costos operativos (tales como costos de némina y de oficina) de los departamentos de marketing,
costos de publicidad (como costos de agencia y costos por medios de comunicacién), el patrocinio y eventos y
encuestas y estudios de mercado. Gastos de ventas incluyen todos los gastos relativos a la venta de productos,
incluidos los gastos de explotacion (tales como los costos de némina y de oficina) de la fuerza de ventas y
departamento de ventas.

La siguiente tabla refleja los cambios en los gastos de ventas y gastos de marketing a través de nuestros
segmentos de negocio para el gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacién con el 31 de
diciembre de 2012:

Afio terminado el Aiio terminado el
31 de diciembre 31 de
20139 diciembre 2012% Variacién
(Millones de EUAS) (%)M
Ameérica del Norte .......ooovvieiiiiiieceeeeeceeeenas (1,908) (1,794) {6.4)
MEKICO. .. ieeecermrsrr et ree et s en s ce e eneresans (484) — —
América Latina Norte......cocoovveeevereeeceeenrreireenns (1,147) (1,206) 49
América Lating Sur .......c.ocveveeveriieeeeeeeeerens (346) (336) (3.0
Buropa ..o s (1,049) (1,048) (0.1)
Asia PacifiCo oo (833) {670) (24.3)
Empresas de Exportacion Global y
Controladoras ..........ccooceeeeeeeceeeeeves e (191) (200) 4.5
TOtAL....oere st s {5,958) (5,254) (13.4)
Notas:

) El cambio porcentuai refleja la mejora (o disminucion) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccion.
(2) 2012 y 2013 segiin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacién por segmentos y en la actualizada NIC19 Beneficios
a los Empleados.

Nuestras ventas consolidadas y gastos de marketing fueron de EUAS$ 5,958 millones para el afio terminado el 31
de diciembre de 2013. Esto representa un incremento de US 704 millones, o 13.4%, en comparacion con las ventas y
gastos de marketing correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2012. Los resultados para el afio
que finalizé el 31 de diciembre 2013 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de la finalizacién de ciertas
adquisiciones que emprendimos en 2012 y 2013 v los efectos de conversién de divisas.

» Las Adquisiciones de 2012 y 2013 afectaron negativamente nuestras ventas consolidadas y gastos de
marketing por EUA$ 32 millones para ¢l afio terminado el 31 de diciembre 2013 en comparacién con el
afio terminado el 31 de diciembre de 2012.
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e La integracion de 2013 con Grupo Modelo afcctd negativamente nuestras ventas consolidadas y gastos de
marketing por EUA$ 513 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacion con
el afio terminado el 31 de diciembre de 2012.

s Nuestras ventas consolidadas v gastos de marketing correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2013 también reflejan un impacto cambiario positivo de EUA$ 138 millones.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones de negocios descritos anteriormente y los efectos de conversion de
moneda, nuestras ventas generales y gastos de comercializacion correspondientes al gjercicio terminado 31 de
diciembre de 2013 habria aumentado un 5.7% debido a mayores inversiones en nuestras marcas e innovaciones.

Gastos de Administracién

La siguiente tabla refleja los cambios en los gastos de administracion a través de nuestros segmentos de negocio
para el gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacion con el 31 de diciembre de 2012:

Aifio terminado el Afio terminado el
31de 31de
diciembre 2013 diciembre 2012 Variacién
{Millones de EUAS) ()™
América del NOItE ...cvovveeerecieiececernrcsre s e (497 (452) (10.0)
11 (55"« (o1« JOUNRO O US UV U UU PO PO UUPTURPTORPUPPIUR ‘ {234) — —
América Latina Norte ..........cooooennnvcniennnens (592) (614) 3.6
América Lating SUr..........occeerececeincecrmrrcsnisnsenns (112) (108) (3.7
BUIOPA 11vrevereeesi e s emee st esnae e s e s s senans (359) (368) 24
AsIa PacifiCo .vovvvriveecenernin s e errnsnesssans (317 (274) (15.7)
Empresas de Exportacion Global y
Controladoras .......ccoecvievirresrrererevsseesseeeeeeasesaeas (429) (382) (12.3)
TOCAL ..ottt {2,539) (2,200) {154)
Notes:

(1)  El cambio porcentual refleja la mejora (o disminucidn) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccion.
(2) 2012 y 2013 segiin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacidn por segmentos y en la actualizada NIC19 Beneficios
a los Empleados.

Los gastos de administracién consolidados fueron de EUAS 2,539 millones para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013. Esto representa un incremento de US 339 millones, o 15.4%, en comparacion con los gastos de
administracién consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2012. Los resultados para el afio finalizado
el 31 de diciembre de 2013 reflejan el rendimiento de mnuestro negocio después de la finalizacion de ciertas
adquisiciones que emprendimos en 2012 y 2013 y los efectos de conversién de divisas.

* Las Adquisiciones de 2012 y 2013 afectaron negativamente nuestros gastos administrativos consolidados por
US 20 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacién con el afio terminado el 31 de
diciembre de 2012,

» La integracion de 2013 con Grupo Modelo afectd negativamente nuestros gastos administrativos consolidados
por EUA$ 239 millones para el afio terminade el 31 de diciembre de 2013 en comparacién con el afio terminade el
31 de diciembre de 2012.

» Los gastos de administracion consclidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 también reflejan
un impacto cambiario positivo de EUA$ 54 millones.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones de negocios y los efectos de conversidn de divisas descritos

anteriormente, los gastos administrativos hubieran incrementado en un 6.2% como resultado de mayores variables
de gastos de compensacion y la expansion geografica en China.
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Otros Ingresos/{Gastos) Operativos

La siguiente tabla refleja los cambios en ofros ingresos y gastos de operacién a través de nuestras areas de
negocio para el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacion con el 31 de diciembre de 2012:

Aifio terminado el Afio terminado el
31de 31de
diciembre 2013 diciembre 2012®Y  Variacién
(Millones de EUAS$) (%)M
Amiérica del NOTE ..o e ese e e 67 64 : 4.7
MEXICO.1evversrrrrererereassesreesrisisesssensensesseensensessnnssnns 104 - -
América Latina Norte 807 426 894
América Latina Sur (5) 4 —
Europa ..o 30 29 34
Asia Pacifico 109 121 .9
Empresas de Exportacién Global y _
Controladoras .......cccueeeeeeecece e 48 40 20.0
TOCAL. ...t et s e 1,160 684 69.6

1) El cambio porcentual refleja la mejora (o disminucién) de ios resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccién.
(2) 2012 y 2013 segiin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informaci6n por segmentos v en la actualizada NIC19 Beneficios
a los Empleados.

El efecto neto positivo de nuestros otros ingresos y gastos de operacién para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013 fue de EUAS$ 1,160 millones. Esto representd un aumento de EUA$ 476 millones, o el 69.6%, en
comparacion con el afio terminado el 31 de diciembre de 2012. Los resultados para el afio finalizado el 31 de
diciembre de 2013 reflejan un impacto negativo en conversién de EUA$ 82 millones.

Excluyendo los efectos de las adquisiciones de negocios y los efectos de conversién de divisas descritos
anteriormente, el efecto neto positivo de nuestros ingresos y gastos de operacién habria aumentado un 78.0% en el
afio finalizado el 31 de diciembre de 2013 en comparacién con el 2012, debido principalmente a incentivos
gubernamentales mas altos vinculados a nuestras inversiones en Brasil, y un ingreso extraordinaria de US 143
millones en relacion con la recuperacién de fondos restringidos en Brasil.

Partidas Extraordinarias

Las partidas extraordinarias son elementos que, a juicio de nuestra administracién, deben ser reportados por
separado en virtud de su tamafio y la incidencia con el fin de obtener una adecuada comprensién de nuestra
informacion financiera. Consideramos que estos son significativos en cuanto a su naturaleza, Y €n consecuencia,
nuestra gestién ha excluido a estos elementos de su medida de segmento de rendimiento.

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, las partidas extraordinarias consistieron en gastos de
reestructuracion, ajustes de valor razonable, ventas de empresas y de activos y costos de adquisicién de las
combinaciones de negocios. Las partidas extraordinarias fueron las siguientes para los afios terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012:
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Aiio terminado  Afio terminado

el el
31 de diciembre 31 de diciembre
de 2013 de 2012
(Millones de EUAS)

Reestructuracion {(incluyendo pérdidas por detrimento) ............ (118) (35)
Ajustes por valor 1azonable ... - 6,410 -
Venta de empresas y activos (incluyendo pérdidas por

Fa 533 g1 141579100 ) TOUROOO OSSPSR OO U TP TR 30 58
Costos de adquisicion de combinaciones de negocios.......... - (82) (54)
Total .o et tener et er et esnaasa s 6,240 (32)

Reestructuracion

Gastos excepcionales de reestructuracion (incluyendo las pérdidas por deterioro) ascendieron a un costo neto de
EUAS 118 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacion con un costo neto de EUAS
36 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2012, Los gastos de 2013 se refieren principalmente a la
integracion de Grupo Modelo, la integracién de CND y de alineaciones organizativas en China, Europa, América del
Norte vy América Latina. Estos cambios tienen como objetivo eliminar la superposicién o duplicacién de procesos,
tomando en cuenta la combinacién perfecta de perfiles de los empleados con los nuevos requisitos de la
organizacién. Estos gastos de una sola vez, como consecuencia de una serie de decisiones, nos proporcicnan una
base maés baja de costos en adicién a un mayor enfoque en nuestras actividades basicas, toma de decisiones mas
rapida y mejora de la eficiencia, servicio y calidad.

Ajustes a Valor Razonable

Los ajustes a valor razonable reconocidos durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 de EUA$
6,410 millones corresponden principalmente al impacto excepcional, no en efectivo, de revalorizar la inversion
inicial realizada en Grupo Modelo y el reciclaje al estado de resultados consolidado de los montos relacionados con
la inversién, previamente reconocidos en el estado de resultades iniegrales consolidado de acuerdo con la NIIF 3.
Ver nota § de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2013 y 2012, y durante los
tres afios terminados el 31 diciembre de 2013, 2012 y 2011.

Venta de negocios y activos

Ventas de negocios y de activos (incluyendo las pérdidas por deterioro) ascendicron a un ingreso neto de EUAS
30 millones para el afio terminado el 31 de diciembre 2013 en comparacién con un ingreso neto de EUAS$ 58
millones para €l 2012. Los resultados de ingresos netos para el 2013 fueron principalmente de los ingresos
adicionales de la venta de 2009 de las operaciones de Europa Central a CVC Capital Partners.

Costo de adquisiciones por combinaciones de negocios

Los costos de adquisicién de EUA$ 82 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 se refieren a
los gastos ocasionados por la integracion con Grupo Modelo, el 4 de junio de 2013 y la adquisicién de cuatro
fabricas de cerveza en China el 27 de abril de 2013,

Utilidad de Operacién

La siguiente tabla refleja los cambios en la utilidad de operacién per segmentos de negocio para el gjercicio
terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacion con ¢l gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2012:
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Aiio terminado el Aiio terminado el
31 de diciembre 31 de diciembre
de 2013% de 2012% Variacién
(Millones de EUAS$) (%)
América del NOIE ...ovvveiveeervrresrrerrererreniensnsiesssenes 5,927 5,957 (0.5)
MEXICO . cvuriirrrrreeerisiiirssseseesssnmrersrerersssseeessssessssnses 1,000 - -
Ameérica Lating NOrte.......ccccoveceeeevevvrevcnenerreenns 5,145 5,087 1.1
América Latinga Sur ........cooeevvevimeniieniiieeeeennns 1,306 1,228 6.4
Buropa ...ocoeeeieeecieeee et e 782 850 (8.0)
ASia PacifiCo ..ooveeceeeieeieeere e 101 69 46.4
Empresas de Exportacién Global y \
Controladoras ........coceveniiimnrisnsinesssrsssssesrereens 6,181 {445) 1,486.0
TOtaAL.c..eeeieeeeee s 20,443 12,747 60.4
Notas:

(1 El cambio porcentual refleja la mejora (o disminucidn) de los resultados para el perfodo como resultado del cambio en cada seccién.
(2) 2012y 2013 segiin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en [a informacidn por segmentos y en la actualizada NIC19 Beneficios
a los Empleados.

Nuestra utilidad de operacién ascendié a EUA$ 20,443 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de
2013. Esto representa un incremento de EUA$ 7,696 millones, o 60.4%, en comparacién con nuestra utilidad de
operacién para el afio terminado el 31 de diciembre de 2012. Los resultados para el afio finalizado el 31 de
diciembre de 2013 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de la finalizacidn de ciertas adquisiciones que
emprendimos en 2012 y 2013, los efectos de conversion de divisas y los efectos de determinados elementos
extraordinarios como los descritos anteriormente.

s Las adquisiciones de 2013 y 2012 descritas anteriormente v la integracién con Grupo Modelo impactaron
positivamente nuestra utilidad de operacién consolidada por EUAS$ 1,135 millones (netos) para el afio
terminado el 31 de diciembre de 2013 en comparacion con el afio terminado el 31 de diciembre de 2012,

e La utilidad de operacién consolidada por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 también refleja un
impacto negativo por la conversion de divisas de EUAS 491 millones.

* La utilidad de operacion para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 se vio positivamente afectada por
EUAS 6,240 millones a ciertas partidas extraordinarias, en comparacidn con un impacto negativo de EUA$ 32
millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2012. Ver — “Partidas Extraordinarias” para una
descripcidn de las partidas extraordinarias durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 y 2012,

EBITDA, segiin se define

La siguiente tabla refleja los cambios en nuestro EBITDA, segtn se define, para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013 en comparacidn con el afio terminado el 31 de diciembre 2012:

Aiio terminado el - Afio terminado €l
31 de diciembre 31 de diciembre
de 2013!®! de 20129 Variacion
(Millones de EUAS) (%)™
Utilidad.......ocoevivereereerereeesimreces e e 16,518 9,325 77.1
Costo financiero Neto.....c.vecvevivveeeeeseesessesesseeenens 2,203 2,366 6.9
Gasto por impuestos sobre Ja renta......coeerveeeren. 2,016 1,680 (20.0)
Participacion en Compafiias Asociadas............... (294) (624) (52.9)
Utilidad de Operacidn..........cccooveevercnnnnn... 20,443 12,747 60.4
Depreciacion, amortizacion o deterioro............... 2,985 2,747 (8.7}
EBITDA, segiin se define.............ccoeeurerriiimrivrees 23,428 15,493 51.2
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Notas:

(1)  El cambio porcentual refleja la mejora (o disminucidn) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccién.
(2) 2012 segiin To reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacién por segmentos y en la actualizada NIC19 Beneficios a los
Empleados.

Nuestro EBITDA, segiin se define, ascendio a EUAS 23,428 millones para el afic terminado el 31 de diciembre
de 2013. Esto representa un incremento de EUA$ 7,935 millones, o 51.2%, en comparacion con el EBITDA, segiin
se define, para el afio terminado el 31 de diciembre de 2012, Los resultados por el afio terminado el 31 de diciembre
de 2013 reflejan el rendimiento de nuestro negocio después de la finalizacion de las adquisiciones que emprendimos
en 2012 y 2013 discutidas anteriormente v los efectos de conversién de divisas. Por otra parte, el EBITDA, segin se
define, se vio positivamente afectado por EUA$ 6,240 millones (antes de las pérdidas por deterioro) de ciertas
partidas extraordinarias en ¢l afio terminado el 31 de diciembre de 2013, en comparacidn con un impacto negativo
de EUAS$ 32 millones durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2012. Ver seccion “ — Partidas
Extraordinarias” para obtener una descripcion de los elementos extraordinarios durante el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013 y 2012.

Coste Financiero Neto

Nuestro costo financiero neto era el siguiente al 31 de diciembre de 2013 y 2012:

Afio terminado el  Afioc terminado el

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2013 de 2012 Variacién
(Millones de EUAS) (%)Y

Gasto de interés neto (1,719) (1,802) 4.6
Interés neto sobre pasivos de prestacién

definida (156) (160) 2.5
Gasto por acumulacién (360) 270 (33.3)
Otros resultados financieros (251) (116) (116.4)
Costo financiero neto antes de partidas

excepcionales (2,4806) (2,348) B9
Ajustes por fluctuacion en el valor de mercado

de derivados 384 - -
Otros resultados financieros {101) (18) -
Ingresos/(costos) financieros excepcionales) 283 (18) -
Costo financiero neto (2,203) {2,366) 6.9

Notas:

(1}  Elcambio porcentual reflgja Ia mejora (o disminuci6n) de los resultados para el periodo como resultado del cambio en cada seccion.
(2} 2012 segiin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacidn por segmentos y en la actualizada NIC19 Beneficios a los
Empleados.

Nuestro gasto financiero neto del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 fue de EUAS$ 2,203 millones,
en comparacion con EUAS 2,366 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2012, lo que representa una
disminucion de EUA$ 163 millones.

Otros resultados financieros en el gjercicio finalizado el 31 de diciembre 2013 incluyen EUAS$ 456 millones de
ganancias de derivados relacionados con nuestros programas de acciones. Estas ganancias se vieron compensadas
por los resultados negativos del cambio de divisas y el pago de comisiones bancarias e impuestos en el curso
ordinario de los negocios. Otros resultados financieros en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2012
incluyeron ganancias por EUA$ 372 millones derivadas de dichas coberturas.

Los ingresos financieros netos extraordinarios fueron de EUA$ 283 millones como resultado de costos por
EUAS 101 millones relacionados con las tasas de utilizacion y gastos de acumulacion acelerada en relacién con el
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Contrato de Crédito de 2012, y EUAS$ 384 millones de ganancia relacionados con ajustes de mercado en
instrumentos derivados celebrados para cubrir el instrumento diferido de acciones emitidas en una transaccion
relacionada con la integracién con Grupo Modelo. Para el 31 de diciembre de 2013, el 100% del instrumento
diferido de acciones hubiera sido cubierto a un precio promedio de aproximadamente 68 euros por accion.

Participacion en los Resultados de Compaiiias Asociadas

Nuestra cuota de resultado de nuestros asociados para el afio terminado ¢l 31 de diciembre de 2013 fue de
EUAS$ 294 millones en comparacién con EUA$ 624 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2012,
atribuible principalmente a los resultados de Grupo Modelo en México. Después de nuestra integracién con Grupo
Modelo, estamos consolidando plenamente a Grupo Modelo en nuestros estados financieros a partir del 4 junio de
2013, y se dejaron de reportar resultados de Grupo Modelo como resultados de entidades asociadas a partir de esa
fecha.

Gastos de Impuestos Sobre la Renta

Nuestro gasto por impuesto sobre la renta total para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2013 ascendio a
EUA$ 2,016 millones, con una tasa impositiva efectiva del 11.1%, en comparacién con un gasto por impuesto sobre
la renta de EUAS$ 1.680 millones y una tasa impositiva efectiva del 16.2% para el afio terminado €l 31 de diciembre
de 2012. La disminucion de la tasa efectiva de impuestos resulta fundamentalmente de la naturaleza no sujeta a
impuestos de los ingresos no recurrentes relacionadas con el ajuste del valor razonable de la inversion inicial
realizada en Grupo Modelo, ganancias de derivados relacionados con nuestra programas de pagos mediante
acciones, un cambio en la mezcla de utilidades en los paises con tasas de impuesios marginales mas bajos,
incluyendo la integracién con Grupo Modelo, asi como beneficios fiscales incrementales.

En 2013 y 2012 obtuvimos utilidades a nivel de Ambev por el impacto de los intereses sobre pagos de capital y
crédito mercantil deducible de impuestos resultante de la fusién entre InBev Holding Brasil S.A. y Ambev en julio
de 2005 y la adquisicidn de Quinsa en agosto de 2006. Ver “Seccién 5. Accionistas Principales y Operaciones con
Partes Relacionadas—B. Operaciones con Partes Relacionadas—Reserva Especial de Crédito Mercantil de Ambev,”
El impacto del crédito mercantil deducibles de impuestos resultante de la fusién entre InBev Holding Brasil S.A. y
Ambev en julio de 2005 fue reducir el gasto por impuestos para el afic terminado el 31 de diciembre de 2013, por
EUAS 135 millones, y el impacto del crédito mercantil deducibles de impuestos como resultado de la adquisicién de
Quinsa en agosto de 2006 fue reducir el gasto por impuestos para el gjercicio de 2013 por EUA$ 50 millones.

En diciembre de 2011, Ambev recibid un beneficio fiscal en relacidon con la amortizacidn del crédito mercantil
resultante de la fusion entre InBev Holding Brasil S.A. y Ambev. En el caso de Ambev estd obligado a pagar estas
cantidades, le reembolsaremos a Ambev la cantidad proporcional de la ganancia recibida por nosotros de
conformidad con el protocolo de fusidn, asi como los costos respectivos. En octubre de 2013, Ambev recibid un
beneficio fiscal en relacion con la amortizacidn del crédito mercantil resultante de la fusién de Quinsa en Ambeyv.
Ver “Seccion 6. Informacién Financiera — A. Estados Financieros Consolidados y Otra Informacién Financiera —
Procedimientos Legales y Arbitrajes — Ambev y sus Subsidiarias — Reserva Especial de Crédito Mercantil” para
obtener mas informacidn.

Utilidad Atribuible a Intereses Minoritarios

La utilidad atribuida a intereses mincritarios fue de EUA$ 2,124 millones para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013, una disminucién de EUA$ 41 millones, de EUAS 2,165 millones para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2012, (ajustado para reflejar los cambios en los segmentos del reporte y/o revisar los Beneficios NIC
19 de los Empleados), como una mejora en el desempefio operativo en Ambev fue compensado por efectos de
conversién de moneda.
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Utilidad Atribuible a Nuestros Accionistas

La utilidad atribuible a nuestros accionistas para el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 fue de EUAS
14,394 millones (en comparacién con EUA$ 7,160 millones® para el afio terminado el 31 de diciembre de 2012,
ajustado para reflejar los cambios en los segmentos del reporte y/o revisar los NIC 19 Beneficios a los Empleados)
con un ingreso basico por accion de EUAS$ 8.90, basado en 1,617 millones de acciones en circulacién, lo que
representa el promedio ponderado de acciones en circulacion durante el afio terminado €l 31 de diciembre de 2013.
Para la definicién del promedio ponderado de acciones en circulacion, ver la nota 2 de la tabla en la “Seccion 1.
Informacién Clave — A. Resumen Ejecutivo - Informacién Financiera Seleccionada.” El aumento en la utilidad
atribuible a nuestros accionistas durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, impulsado principalmente por
un ingreso extraordinario relacionado con €l ajuste del valor razonable de la inversion inicial realizada en Grupo

Modelo.

Excluyendo las partidas extraordinarias después de impuestos discutidas anteriormente, la utilidad atribuible a
nuestros accionistas para el afio terminado 31 de diciembre de 2013 habria sido de EUAS 7,936 millones y los
ingresos basicos por accion habrian sido de EUA$ 4.91.

F. IMPACTO DE LAS TASAS DE CAMBIO DE DIVISAS EXTRANJERAS

Los tipos de cambio tienen un impacto significativo en nuestros estados financieros consolidados. La siguiente
tabla muestra el porcentaje de nuestros ingresos obtenidos por divisas para los afios terminados el 31 de diciembre
de 2014, 2013 y 2012:

Afio terminado el 31 de diciembre

de
2014 2013 2012

DIOLAT .ot embe e emieesbesebbsssabs s bssssabssabsessanssarnsasnnssrressrnns 32.4% 35.3% 38.3%
R BIASTLETIO 1ot eeeeeeee e ee e e et esee s s eesesesesenesesssenenrenarasasemserene 22.1% 23.8% 27.1%
PSSO MEXICANOD ..eeviirsiivereisiirerersrrerssssnsrsssmseassnseremssanssrasmnasesrensrasnsenerasesesannse 11.9% 7.9% -

WUAN CHIIIO ceveiiiiiiiiiiisiisisisisiiesisbsssssessssssrasessssssasesessessnsnensnsssssesssesssasennsers 8.2% 7.7% 6.7%
BUIEO ciiiiieiiiis s iesisbs s sessass s bssssabs s b s sssbs s b bassanssabssssnnssassnsnnnesssasnseessarennrnnn 6.6% 6.4% 7.0%
DOJAT CANAIEIISE o.cvveeecieeeeevresisineessssssssresssesssssnsssssssnsssssanessnsnseassnrevernre 4.2% 4.6% 5.2%
PESO ATEEILIN0 .....oeeceecceeceeecee e erece e e eee e eereemeenserecesbsesssessnssenssensssesstratssans 3.6% 4.6% 4.9%
WOn de Corea el SUT oot ee e et eeee s sansbbassesesabesae s an 24 - -

RUbBIO TUSO oot e s bssabssabssssansvbasssnassarsarrnes 1.7% 2.4% 3.0%
L] (o TS T UR UV PP T PV 6.9% 7.3% 7.8%

Como resultado de las fluctuaciones en las tasas de cambio de divisas para los afios terminados el 31 de
diciembre de 2014, 2013 v 2012:

e  Registramos un impacto negativo de conversion de EUA$ 2,371 millones en nuestras ganancias para el afio
terminado el 31 de diciembre de 2014 (en comparacion con un impacto negativo de EUAS$ 1,466 millones en
nuestras ganancias de 2013 y un impacto negativo de EUA$ 2,421 millones en 2012) y un impacto negativo de
conversién de EUAS 858 millones en nuestras utilidades por operaciones para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2014 (en comparacion con un impacto negativo de EUAS 491 millones en nuestra utilidad por
operaciones en 2013 y un impacto negativo de EUA$ 1,070 millones en 2012).

e  Nuecstra utilidad reportada (después de impuestos) fue afectada negativamente por un impacto de conversion de
EUAS 534 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 (en comparacion con un impacto
negativo de conversion de EUAS$ 389 millones en 2013 y un impacto negativo de EUA$ 950 millones en 2012),
mientras que el impacto negativo de conversién en nuestros ingresos con base en acciones para el afio
terminado el 31 de diciembre de 2014 (utilidad atribuible a los tenedores de capital) fue de EUA$ 316 millones

6 2012 segiin lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacién por segmentos y en la actualizada NIC19 Beneficios a los
Empleados.
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o EUA$ 0.19 por accién (en comparacion con un impacto negativo de EUA$ 167 millones o EUAS$ 0.10 por
accion en 2013 y un impacto negativo de EUAS 648 o EUAS$ 0.40 por accion en 2012).

¢ Nuestra deuda neta disminuyé EUAS$ 447 millones en el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 como
resultado de los impactos de conversiéon de moneda (en comparacidén con el aumento de EUA$ 606 millones en
2013 como resultado de los impactos de conversion de moneda y un aumento de EUA$ 494 millones en 2012).

o El capital atribuible a nuestros tenedores de capital disminuyd en EUA$ 4,374 millones en el afio terminado el
31 de diciembre de 2014,como consecuencia de los impactos de conversion de moneda (en comparacién con la
disminucién de EUAS 3,109 millones en 2013 y la disminucién de EUAS 271 millones en 2012).

* Lostipos de cambio tienen un impacto significativo en nuestros estados financieros consolidados.

La siguiente tabla establece el porcentaje de nuestros ingresos realizados por moneda duranie los periodos
de seis meses terminados los dia 30 de junio de 2015 y 2014

Periodo de seis meses
terminado el dia

30 de junio de
2015 2014
Dolar estadounidense.......cuiivisrererererarree e s s e s e ereressrs e nsssse st esneeneenen 34.4% 33.5%
Real Brasilefio .........ovvrvrrerivviriessersesesesererersrersrsresssssesssssssssesssssossesssssessssnns 18.7% 21.2%
PESO MIEKICANO ,.ecvvrervrievsresrresersessarserssssitesesressssressssseesssssssssssassossesssnsesssmmns 11.3% 12.4%
YUAT CRINO ... reervrrrsiscseeerssssarsesserssssissesieisssressssesssssssssesmssssnssnsesssssstssussnes 10.0% 8.5%
BUTO et crrrre s ree s e e sttt et s st e e st e st e s e s e abs s bt et btk st es 5.8% 6.9%
Peso ATEENNO ...ovvveeririire it ses s ereesessesese s sssesesesanosessstens st enaneas 4.4% 3.2%
DOIAT CANATIENSE. .1 verviriirereietes st es e s essss s samessesssssessssssossostatsssbesteseemeeaeemee ’ 4.0% 4.1%
WOD SUFCOTEANO .evvevveeiaerireesiaerssreseseessensrasessmsssssnsanassnrssessessatsssisss iasimsomeennnen 3.0% 1.8%
RUDIO TUS0 . veivircceeciiee sttt s s st sensa s sase st esse st s basasa s s s et et e e em e amamenanemee 1.2% 1.9%
OET0S cureerecriri e et e s e e st e s e st e e e esteesaerenesabaesbe st s bt st e et eens e nseensemnenneannenn 7.2% 6.5%

G. LIQUIDEZ Y RECURSOS DE CAPITAL

General

Nuestras principales fuentes de flujo de caja han sido histéricamente los flujos de efectivo de actividades de
operacion, la emision de deuda, préstamos bancarios y la emisién de valores de capital. Nuestras necesidades de
efectivo incluyen lo siguiente:

e  Servicio de la deuda;

e Inversiones de capital;

e Inversiones en empresas que participan en la elaboracion de la cerveza, bebidas gaseosas y las industrias de
malteado;

¢ Aumento en la propiedad de nuestras subsidiarias o empresas en las que tenemos inversiones de capital;
¢  Programas de recompra de acciones; y
s  Pagos de dividendos e intereses sobre el capital de accionistas.

Somos de la opinién que nuestro capital de trabajo, como un indicador de nuestra capacidad para satisfacer
nuestras obligaciones a corto plazo, es, basandonos en nuestro flujo de efectivo esperado de operaciones para los
proximos 12 meses, suficiente para los 12 meses siguientes a la fecha del presente Folleto Informativo. A largo
plazo, creemos que nuestros flujos de efectivo de actividades de operacidn, el efectivo y los equivalentes de efectivo
disponible y las inversiones a corto plazo, junto con nuestros instrumentos derivados y nuestro acceso a lineas de
crédito, seran suficientes para financiar nuestras inversiones de capital, servicio de deuda y los pagos de dividendos
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en el futuro. Como parte de nuestra gestion de flujo de caja, gestionamos las inversiones de capital mediante la
optimizacién de uso de nuestra capacidad de produccion existente y la estandarizacién de los procesos operativos
para hacer nuestras inversiones de capital mas eficientes. También estamos tratando de mejorar el flujo de caja
operativo a través de iniciativas de compra disefiadas para aprovechar las economias de escala y mejorar las
condiciones de pago a los proveedores,

El capital neto atribuible a nuestros tenedores de acciones e intereses minoritarios ascendieron a EUAS 54.2
millones al 31 de diciembre de 2014 (EUA$ 55.3 mil millones al 31 de diciembre de 2013 y EUAS 45.4 mil
millones al 31 de diciembre de 2012) y la deuda neta ascendié a EUA$ 42.1 mil millones al 31 de diciembre de 2014
(EUAS 38.8 mil millones al 31 de diciembre de 2013 y EUAS 30.1 mil millones al 31 de diciembre de 2012).
Nuestros objetivos primordiales al gestionar los recursos de capital son salvaguardar la empresa como negocio en
marcha y optimizar la estructura de capital con el fin de maximizar el valor para los accionistas, manteniendo la
flexibilidad financiera deseada para ejecutar proyectos estratégicos.

Para financiar la adquisicion de Anheuser-Busch en 2008, firmamos un contrato de crédito preferente de EUAS
45 mil millones, de los cuales se dispuse en filtima instancia de EUA$ 44 mil millones. Refinanciamos y repagamos
la totalidad de nuestras obligaciones en virtud de este contrato de crédito preferente durante 2009 y 2010, y en 2010
firmamos un nuevo contrato de crédito preferente (el “Contrato de Crédito Preferente 2010”). El Contrato de Crédito
Preferente 2010 comprende un crédito por EUA$ 5.0 mil millones con vencimiento en 2013, el cual fue totalmente
amortizado de manera anticipada v dado por terminado en abril de 2013, y un crédito revolvente por EUAY 8.0 mil
millones con vencimiento en 2015, En 2013, modificamos los términos de la linea de crédito revolvente de EUAS
8.0 mil millones ampliando la disposicién de EUA$ 7.2 mil millones a un vencimiento revisado de julio de 2018. Al
31 de diciembre de 2014, no se realizaron disposiciones al amparo de la linea de crédito modificada de EUAS 8.0
mil millones. Los términos del Contrato de Crédito Preferente 2010, asi como su uso previsto, se describen en la
“Seccion 8. Informacion Adicional—C. Contratos Relevantes.”

Nuesira capacidad de gestionar el perfil de vencimiento de nuestra deuda y pagar nuestra deuda en linea con los
planes de la administracién dependera de las condiciones del mercado. Si dichas condiciones de mercado inciertas
como las experimentadas en el periodo comprendido entre finales de 2007 y principios de 2009 y de nuevo en 2011
continfan en el futuro, nuestros costos de financiamiento podrian aumentar més alld de lo previsto actualmente.
Tales costos podrian tener un impacto adverso significativo en nuestros flujos de efectivo, resultados de operaciones
o en ambos. Ademds, la imposibilidad de refinanciar la totalidad o una parte sustancial de nuestra deuda a su
vencimiento tendria un efecto adverso significativo en nuestra condicion financiera y resultados de operaciones. Ver
“Seccidon 1. Informacidén Clave — B. Factores de Riesgo — Riesgos relacionados con nuestro negocio — Podemos no
ser capaces de obtener los fondos necesarios para nuestras futuras necesidades de capital o de refinanciacion y nos
enfrentamos a riesgos financieros debido a nuestro nivel de deuda y las condiciones inciertas del mercado”,

Nuestro efectivo, equivalentes de efectivo e inversiones a corto plazo en titulos de deuda menos sobregiros
bancarios, de 31 de diciembre de 2014 ascendieron a EUAS 8,617 millones.

Al 31 de diciembre de 2014, tuvimos una liquidez total de EUA$ 16,617 millones, que consistia en EUAS 8.0
mil millones en virtud del crédito preferente de 2010, y EUAS 8,617 millones de dinero en efectivo, equivalentes de
efectivo e inversiones a corto plazo en titulos de deuda menos sobregiros bancarios. Aunque podemos pedir
préstamos para satisfacer nuestras necesidades de liquidez, principalmente confiamos en los flujos de efectivo de
actividades de operacidn para financiar nuestras operaciones continuas.

Flujos de Efectivo

La siguiente tabla muestra nuestros flujos de efectivo consolidados para los afios terminados el 31 de diciembre
de 2014, 2013 y 2012:
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Aiio terminado el 31 de diciembre

{auditado)
2014 2013 2012%
(Millones de EUAS$)

Flujos de efectivo de actividades de operacion ...........coeeevareeeernne. 14,144 13,864 13,268
Flujos de efectivo de (utilizados en) actividades de inversién ...... (11,152) (10,281) (11,341)
Flujos de efectivo de (utilizados en} actividades de

fINANCIAMIBINO .....oeveeeeeeereee e recee e ss e ms s ssbs bt sabbaseons (3,855) 341 162
Incremento neto/(disminucidn) en efectivo y equivalentes de

BIRCHIVO ..ot (863) 3,924 2,089

La tabla siguiente establece nuestros flujos de efectivo consolidados durante los periodos de seis meses

terminados los dias 30 de junio de 2015 y 2014:

Periodo de seis meses
terminado el dia 30 de

Periodo de seis meses
terminade el dia 30 de

junio de 2015 junio de 2014
{Millones de EUAS)
Flujo de efectivo de actividades de operacion.............. 4714 4,721
Flujo de efectivo de actividades de inversion............... (1,944) (7,467)
Flujo de efectivo de actividades de financiamiento...... (4,242) 1,212
Aumento/(disminucién) neto en efectivo y
equivalentes de efectivo (1,472) (1,534)

Flujo de Efectivo de Actividades Operativas

Nuestro flujo de efectivo por actividades de operacién para los afios terminados el 31 de diciembre de 2014,

2013 y 2012 eras los siguientes:

Aiio terminado el 31 de diciembre

(auditado)
2014 2013 2012%
(Millones de EUAS)

Utilidad {(incluyendo interese minoritarios)- ...cov vrrererrerinireressseres 11,302 16,518 9,325
Reevaluacion de la inversion inicial en Grupo Modelo .................. - (6,415) -
Interés, impuestos y partidas de no-efectivo incluidos en la

THHAAG et 7,029 7,135 6,403
Flujo de efectivo de actividades de operacién antes de

modificaciones en capital de trabajo y disposiciones............ 18,331 17,238 15,728
Modificacién en el capital de trabajo™ ... 815 866 1,099
Aportaciones para pensiones y uso de disposiciones ...........ce.vve (458) (653) (621)
Interés e impuestos (pagados)/recibidos........covvecrerverrrrnresinnninon (4,574) (4,193 (3,658)
Dividendos recibidos ..o ervriivevesereresees s 30 606 720
Flujo de efectivo de actividades de operacidn............................ 14,144 13,864 13,268

-Notas:

(1) Para efectos de Ia tabla anterior, el capital de trabajo incluye inventarios, comercio y otras cuentas por cobrar y cuentas por pagar, tanto

corrientes como no corrientes.

(2) 2012 segin se reportd, ajustado para reflejar los cambios en las NIC 19 Beneficios a los Empleados.
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Las partidas no monetarias incluidas en la utilidad incluyen: depreciacidn, amortizacién y deterioro,
incluyendo pérdidas por deterioro de cuentas por cobrar e inventarios; aumentos y reversiones de las prestaciones y
beneficios de los empleados; pérdidas y ganancias por la venta de propiedades, plantas y equipos, activos
intangibles, subsidiarias y activos mantenidos para su venta; gastos de pago de capital basado en acciones;
participacién en los resultados de compafifas asociadas; gasto financiero neto; gastos por impuesto sobre la renta y
otros rubros no monetarios incluidos en los resultados. Por favor, consulte nuestro estado de flujos de efectivo
consolidado en nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y durante
los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para una visién més completa de nuestro flujo de
efectivo de actividades de operacion.

Nuestra principal fuente de liquidez para nuestras actividades y operaciones en curso es nuestro flujo de
efectivo de actividades de operacién. Para operaciones extraordinarias (como la adquisicién de Anheuser-Busch
2008 y la integracion de 2013 con Grupo Modelo), es posible que, de vez en cuando, también nos basemos en los
flujos de efectivo procedentes de otras fuentes. Ver “—Flujo de Efectivo de Actividades de Inversién” y “ — Flujo de
Efectivo de Actividades de Financiamiento™ a contiomacion.

El efectivo neto de las actividades de operacién en 2014 anment6s en EUAS 280 millones, o 2.0%, de EUAS
13,864 millones en 2013 a EUAS 14,144 millones en 2014, explicado principalmente por una ganancia mayor a
partir de la unién con Grupo Modelo, asi como una fuerte gestion de capital, estos aumentos fueron parcialmente
compensados por un aumento en ¢l pago de intereses e impuestos, y la reduccion de dividendos recibidos, debido a
la consolidacion de los resultados de Grupo Modelo, después de su uni6n en junio de 2013,

Dedicamos esfuerzos sustanciales al uso eficiente de nuestro capital de trabajo, especialmente los elementos
de capital de trabajo que se perciben como “niicleo” (incluyendo los créditos por ventas, inventarios y cuentas por
pagar comerciales). Las iniciativas para mejorar nuestro capital de trabajo incluyen la implementacién de mejores
pricticas en gestion de cobro de cuentas por cobrar y del inventario, tales como optimizacion de nuestros niveles de
inventario por unidad, la mejora de los tamafios de los lotes en nuestro proceso de produccién y optimizar la
duracion de revisiones, Del mismo modo, nuestro objetivo es gestionar de manera eficiente nuestras cuentas por
pagar al revisar nuestros términos y condiciones de pago estindar y resolver, en su caso, las condiciones de pago
dentro de los 120 dias siguientes al recibo de la factura. Los cambios en el capital de trabajo contribuyeron EUAS
815 millones de flujo de caja operativo en 2014. Esta contribucién incluye EUAS 136 millones de entrada de flujos
de efectivo de derivados. Para finales de 2014, cumplimos de manera anticipada con nuestro objetivo de entregar
EUAS$ 500 millones de mejoras de capital de trabajo, previsto para los dos afios después de completada la
integracion con Grupo Modelo.

El efectivo neto de las actividades de operacion en 2013 aumenté en EUAS 596 millones, o 4.5%, de EUA}
13,268 millones en 2012 a EUA$ 13,864 millones en 2013, El incremento resulta principalmente de mayores
utilidades generadas en 2013 y de la unién con Grupo Modelo.
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La siguiente tabla establece nuestro flujo de efectivo de actividades de operacién durante los periodos de seis

meses terminados los dias 30 de junio de 2015 y 2014:

Periodo de seis
meses terminado el
dia 30 de junio de

Periodo de seis
meses terminado el
dia 30 de junio de

2015 2014
_ (Millones de EUAS)

UHHAA oottt asinenesnnes 5,361 5,010
Intereses, impuestos y otras partidas que no son en efectivo

incluidas en UtlHdAdEs......covvviiiiiiii e 2,820 3,442
Flujo de efectivo de actividades de operacion antes de

cambios en el capital de trabajo y uso de reservas ... 8,190 8,452
Cambio en el capital de trabajo.......cooeeeeccoeneeee e (965) (1,121)
Aportaciones de pension y uso de reservas.......oceeeeieececcraennenen (194) (210)
Intereses e impuestos (pagados)/recibidos ...ueeeivvcieiccecnceseecnne. (2,336) (2,425)
Dividendos 1ecibidos.......eeeereerereeneereneereereeee e 19 25
Flujo de efectivo de actividades de operacion........cocceceeeceucens 4,714 4,721

Nuestro flujo de efectivo de actividades de operacidn alcanzé EUA$4,174 millones en el primer semestre

de 2015, en comparacién con EUA$4,721 en el primer semestre de 2014,

Los cambios en el capital de trabajo en el primer semestre de 2015 y 2014 reflejan niveles de capital de
trabajo mas altos en comparacién con los niveles de fin de afio debido a la temporalidad. Los cambios en el capital
de trabajo en la primera mitad de 2015 se ven afectados negativamente por los pagos relacionados con proyectos de
gastos de capital en 2014, que tuvieron en promedio términos de pago mas largos.

Flujo de Efective de Actividades de Inversion

Nuestro flujo de efectivo de actividades de inversidn para los afios terminados el 31 de diciembre de 2014,

2013 y 2012 eran los siguientes:

Aio terminado el 31 de diciembre

(auditado)
2014 2013 2012
{(Millones de EUAS)

Inversiones de capital netas ! ...........cooeveveevceeinone e, 4,122) (3,612) (3,089)
Adquisicion y venta de subsidiarias y asociadas, neto de

efectivo adquirido/vendido™ ... eeeeeeeenean {(6,700) (17,397) (1,412)
Recursos de Ja venta de / (inversién en) instrumentos de deuda a

COTLO PLAZIO 1rvvvvrvveeriesierrisicressarsesseesssreraereessrsresssseesssseessenmasesenans (187) 6,707 (6,702)
Recursos netos de impuestos de la venta de activos mantenidos

PAra Venta™ ...t (65) 4,002 3)
OITOSP .ot eeessssasessss s smss sttt s e sase bbbt (78) 19 (135)
Flujo de efectivo (utilizado en) actividades de inversion.......... (11,152) {10,281) (11,341)

-Notas:

(1) Gastos netos de capital consisten en adquisiciones de plantas, propiedades y equipos y de activos intangibles, menos utilidades de ventas.
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(2)  Reclasificado para conformarse a la presentacién de 2013,

El efectivo neto utilizado en actividades de inversion fue de EUAS 11,152 millones en 2014 en comparacion
con los EUA$ 10,281 millones en 2013. La evolucién del efectivo utilizado en actividades de inversion en 2014
refleja principalmente la adquisicién de Oriental Brewery. Ver nota 6 a los estados financieros consolidados
auditados al 31 diciembre de 2014 y 2013, y para los tres afios terminados el 31 de diciembre 2014, 2013 y 2012
incluido en este Folleto Informativo.

Nuestros gastos netos de capital ascendieron a EUA$ 4,122 millones en 2014 y EUAS 3,612 millones en
2013. De las inversiones de capital totales de 2014, aproximadamente el 50% se utilizo para mejorar nuestras
instalaciones de produccién, mientras que 40% se utilizé para la logistica e inversiones comerciales.
Aproximadamente el 10% se utilizd para mejorar las capacidades administrativas y para compra de hardware y
software.

El efectivo neto utilizado en actividades de inversidn fue de EUAS 10,281 millones en 2013 en comparacion
con EUAS 11,341 millones en 2012. La evolucién del efectivo utilizado en actividades de inversién en 2013 se
explica principalmente por la integracién con Grupo Modelo y los recursos de la venta de la cerveceria de Piedras
Negras a Constellation Brands y los derechos de marcas de Grupe Modelo distribuidas en Estados Unidos por
Crown Imports.

La signiente tabla establece nuestro flujo de efective de actividades de inversién durante los periodos de seis
meses terminados los dias 30 de junio de 2015 y 2014:

Periodo de Periodo de
seis meses seis meses
terminado el  terminado el
dia 30 de dia 30 de

junio de 2015  junio de 2014

(Millones de EUAS)

CAPEX DNELO .. e ceeerrinieiresiasaseestasssanes s sesssesamssrs e rmessssmss s sast s sRms e sanssa st smns e sams s samnsnesnnes (1,609) {1,579)
Adquisicion y venta de subsidiarias, neto de efectivo

adquirido/enajenado ........ccoevceeneermnrninssneer e e e e nee (220) (5,499)
Productos netos de la venta/(adquisiciones) de inversiones en valores

de dennda & COTLO PIAZO ....covorerrerrecrererrrereereeessesseressssseresmssmsassoesms e soesmsresoesmsresmesnens (71) (39)
Neto de productos fiscales de la venta de activos mantenidos para venta................. 228 (146)
OB v etererreesnseasesessrersranessessateesamesssms shsmssms mnssesas e sssestsessssssssnens sesssnmnsssnns senssrmnassnns (272) (204)
Flujo de efectivo de actividades de inversion...........cccccvvcrrvemversrvvnereenereesininennns (1,944) (7,467)

El efectivo neto utilizado en actividades de inversion fiue EUA$1,944 millones en el periodo de seis meses
terminado el dia 30 de junio de 2015 en comparacién con EUAS7.467 millones durante el mismo periodo de 2014.
Véase también la Nota 6 de nuestro informe provisional no auditado al dia 30 de junio de 2015 y de los periodos de
seis meses terminados los dias 30 de junio de 2015 y 2014. En 2014, el flujo de efectivo de actividades de inversion
refleja principalmente la adquisicién de OB.

Flujo de Efectivo de Actividades de Financiamiento

Nuestro flujo de efectivo de actividades de financiamiento para los afios terminados el 31 de diciembre de
2014, 2013 y 2012 estan a continuacidn:
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Aiio terminado el

(auditado)
2014 2013 2012
(Millones de EUAS)

Dividendos pagados™ ... s seseses (7,400) (6,253) (3,632)
Neto (pagos en) / ganancias de préstamos.........eeeceererervreceseeeeseenennas 3,223 4,458 3,649
Ingresos netos de emision de capital ......coceeoereieeeieii e, 83 73 102
Efectivo recibido por instrumentos de acciones diferidos................ - 1,500 -
Otros (incluyendo costos de financiamiento netos distintos al

INEEIBSY Lutiiiirieeriese e ceieee e e em e cecea s anee e nse e v e saevrrrrrs e ensaraensersens 239 563 43
Flujo de efectivo de (utilizado para) actividades de

financiamiento..........ccoeeveeiieeriniini i e (3,855) 341 162

.i\lota:

(1) Los dividendos pagados en 2014 consistieron principalmente en EUA$ 5,385 millones pagados por Anheuser-Busch InBev SA/NV y
EUA$ 1,955 millones pagados por Ambev. Los dividendos pagados en 2013 consistieron principalmente en EUAS 4.821 miifones
pagados por Anheuser-Busch InBev SA/NV y EUAS 1.281 millones pagados por Ambev. Los dividendos pagados en 2012
consistieron principalmente en EUA$ 2,730 millones pagados por Anheuser-Busch InBev SA/NV y EUA$ 1,101 millones pagados
por Ambev. -

La salida de flujo de efective por actividades de financiamiento ascendidé a EUA$ 3,855 millones de délares
en 2014, en comparacion con una entrada de efectivo de EUAS$ 341 millones en 2013. Los flujos de efectivo de
actividades de financiamiento en 2014 refleja el fondeo de la adquisicion de Oriental Brewery y un pago mayor de
dividendos. Consulte las notas 17, 21 vy 24 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, y durante los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012,

Ver “—Créditos” a continuacién para mayor detalle acerca de la deuda a largo plazo en la que incurrimos
durante 2014,

Los flujos de efectivo derivados de actividades de financiamiento ascendieron a EUA$ 341 millones en 2013,
en comparacion con el efectivo derivado de actividades de financiamiento para el afio terminado el 31 de diciembre
2012 de EUA$ 162 millones. El flujo de efectivo de actividades de financiamiento en 2013 refleja el financiamiento
de la infegracién con Grupo Modelo, pagos de dividendos mas altos en comparacidn con 2012, y los ingresos en
efectivo de los instrumentos de acciones diferidas emitidos en una transaccién relacionada con la integracién con
Grupo Modelo.

La siguiente tabla establece nuestro flujo de efectivo de actividades de financiamiento durante los periodos de
seis meses terminados los dia 30 de junio de 2015 y 2014:
Periodo de seis Periodo de seis
meses terminado meses terminado
el dia 30 de junio el dia 3¢ de junio

de 2015 de 2014
(Millones de EUAS)
Dividendos pagados........cccieiveeicencerrereecrre st en s en e ens (4,556) (4,299)
(Pagos)sobre/ productos netos de desembolso.....coovcveeereecueeennnne, 1,507 5,667
Productos netos de la emision de capital social ......coeevevinecnnennnen. 3 72
Recompra de acCiones .......ceoeeeeenrreesere st rases s er s (1,000) -
OHTOS creverermreerermesestessseseansnnasssaasaresesasss e s s e s easa et asbasanssasasansensasnses (196) (228)
Flujo de efectivo de actividades de financiamiento.................... (4,242) 1,212

El flujo saliente de efectivo de nuestras actividades de financiamiento ascendié a EUA$4,242 millones en
el periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015, en comparacion con un flujo entrante de EUA$1,212
millones en el mismo periodo de 2014. El flujo saliente de efectivo de 2015 de actividades de financiamiento del
periodo de seis meses terminado el dia 30 de junio de 2015 refleja la recompra de acciones y los dividendos mas
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altos pagados. En 2014, el flujo entrante de actividades de financiamiento refleja el financiamiento de la adquisicion
de OB.

Nuestro efectivo, equivalentes de efective e inversiones a corto plazo en valores de denda menos sobregiros
bancarios al dia 30 de junio de 2015 ascendié a EUA$6,722 millones. Al dia 30 de junio de 2015, teniamos una
liquidez total de EUA$14,722 millones, que constaba de EUA$8.0 mil millones disponibles conforme a lineas de
crédito a largo plazo comprometidas y EUA$6,722 millones en efectivo, equivalentes de efectivo e inversiones a
corto plazo en valores de denda menos sobregiros bancarios. Aunque podemos solicitar en préstamo dichas
cantidades para cubrir nuestras necesidades de liquidez, depositamos principalmente nuestra confianza en flujos de
efectivo de actividades operativas para financiar nuestras operaciones continuas.

Transferencias de Subsidiarias

El importe de los dividendos pagaderos por nuestras subsidiarias operativas a nosotros esta sujeto, entre otras
restricciones, a limitaciones generales impuestas por leyes corporativas, restricciones a las transferencias de capital y
las restricciones de control de cambio de las respectivas jurisdicciones en las que dichas filiales se organizan y
operan. Por ejemplo, en Brasil, que representd el 30.9% de nuestra utilidad real reportada de operaciones para el afio
terminado el 31 de diciembre de 2014, la legislacién vigente permite al gobierno brasilefio imponer restricciones
temporales sobre las remesas de capital extranjero en el extranjero en caso de un desequilibrio grave o un previsto
desequilibrio grave en la balanza de pagos de Brasil. Durante aproximadamente seis meses en 1989 y principios de
1990, el gobierno brasilefio congeld todas las repatriaciones de dividendos y de capital en poder del Banco Central
que se adeudaban a los inversionistas de capital extranjero con el fin de conservar las reservas de Brasil de moneda
extranjera.

Los dividendos pagados a nosotros por algunas de nuestras subsidiarias también estan sujetos a retencion de
impuestos. La retencion de impuestos, en su caso, por lo general no excede del 10%.

Restricciones a las transferencias de capital también son comunes en algunos paises en desarrollo, y pueden
afectar nuestra flexibilidad en la implementacién de una estructura de capital que creemos que es eficiente. Por
ejemplo, China tiene regulaciones de aprobacion muy especificas para todas las transferencias de capital hacia o
desde el pais y ciertas transferencias de capital hacia y desde Ucrania estdn sujetas a la obtencién de permisos
especificos.

Fuentes de Fondeo
Politicas de Fondeo

Buscamos asegurar lineas de crédito comprometidas con instituciones financieras para cubrir nuestro riesgo de
liquidez sobre una base de 12 meses y 24 meses. El riesgo de liquidez se identifica tanto con el presupuesto y como
la recomendacién del grupo con respecto al proceso de planificacién estratégica en una base consolidada.
Dependiendo de las circunstancias del mercado y la disponibilidad de los mercados de capitales locales para la
emision de deuda, tomar decisiones, en base a las previsiones de liquidez, para asegurar financiamientos a largo y
mediano plazos.

También buscamos optimizar continuamente nuestro objetivo de estructura de capital para maximizar el valor
del accionista, manteniendo la flexibilidad financiera deseada para ejecutar proyectos estratégicos. Nuestra politica y
marco de estructura de capital tienen como objetivo optimizar el valor para los accionistas a través de la distribucion
del flujo de caja a nosotros de nuestras subsidiarias, manteniendo una calificacion de grado de inversion y
minimizando las inversiones con retornos por debajo de nuestro costo promedio ponderado de capital.

Efective y Equivalentes de Efectivo e Inversiones a Corto Plazo

Nuestro efectivo y equivalentes de efectivo y nuestras inversiones a corto plazo menos los sobregiros bancarios
al 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 eran los siguientes:
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Aio terminado el 31 de diciembre

(auditado)
2014 2013 2012
{Millones de EUAS)
Efectivo y equivalentes de efectivVo......cveeevreiseenesroneeeseeeseseec e 8,357 9,839 7,051
Sobregiros DANCATIOS ...cveeeremrrererreeee s e b bbb s s e e e e (41 (6)
Inversiones en instrumentos de deuda a corto plazo ......................... 301 123 6,327
Efectivo y Equivalentes de Efectivo e Inversiones a Corto Plazo. 8,616 9,956 13,878

Créditos

Para financiar la adquisicion de Anheuser-Busch en 2008, firmamos un contrato de crédito preferente de EUA$
45 mil millones, de los cuales se dispuso en Gitima instancia de EUA$ 44 mil millones. Refinanciamos y repagamos
Ia totalidad de nuestras obligaciones en virtud de este contrato de crédito preferente durante 2009 y 2010, y en 2010
firmamos un nuevo contrato de crédito preferente (el “Contrato de Crédito Preferente 2010”). El Contrato de Crédito
Preferente 2010 comprende un crédito por EUAS 5.0 mil millones con vencimiento en 2013, el cual fue totalmente
amortizado de manera anticipada y dado por terminado en abril de 2013, y un crédito revolvente por EUA$ 8.0 mil
millones con vencimiento en 2015. En 2013, modificamos los términos de la linea de crédito revolvente de EUA$
8.0 mil millones ampliando la disposicion de EUA$ 7.2 mil millones a un vencimiento revisado de julio de 2018, Al
31 de diciembre de 2014, no se realizaron disposiciones al amparo de la linea de crédito modificada de EUAS$ 8.0
mil millones. Los términos del Contrato de Crédito Preferente 2010, asi como su uso previsto, se describen en la
“Seccitn 8. Informacién Adicional—C. Contratos Relevantes.”

Por otra parte, en 2014 y en 2015 a la fecha, habiamos completado las siguientes ofertas de deuda en el
mercado: '

e El 27 de enero de 2014, emitimos pagarés por un monto principal total de EUA$ 5.25 mil millones, que
consisten en EUA$ 1.2 mil millones monto principal total de pagarés a tasa fija con vencimiento en 2017;
EUAS 300 millones monto principal total de pagarés a tasa variable con vencimiento en 2017; EUAS 1.25
mil millones monto principal total de pagarés a tasa fija con vencimiento en 2019; FUA$ 250 millones
monto principal total de pagarés a tasa variable con vencimiento en 2019; EUAS 1.4 mil millones monto
principal total de pagarés a tasa fija con vencimiento en 2024; y EUA$ 850 millones monto principal total
de pagarés a tasa fija con vencimiento en 2044, Los pagarés con interés fijo devengan intereses a una tasa
amual de 1.125% para los pagarés de 2017; 2.150% para los pagarés de 2019; 3.700% para los pagarés de
2024; y 4.625% para los pagarcs de 2044. 1os pagarés a tasa variable devengan intereses a una tasa anual
de 19.00 puntos base por encima de LIBOR a tres meses para los pagarés de 2017 a tasa variable, y 40.00
puntos base por encima de LIBOR a tres meses para los pagarés 2019 a tasa variable. Los recursos
recibidos de dicha emisién se utilizaron para propésitos corporativos generales y financiamiento anticipado
del financiamiento relacionado con la adquisicién anunciada de Oriental Brewery.

» El 30 de marzo de 2014, emitimos bonos por la cantidad total de 2.5 mil millones de Euros, mismos que
consistieron en 850 millones de Euros capital total en pagarés a tasa variable con vencimiento en 2018; 650
millones de Euros capital total en pagarés a tasa fija con vencimiento en 2021; y 1000 millones de Furos
capital total en pagarés a tasa fija con vencimiento en 2026. Los pagarés a tasa fija devengan intereses a
una tasa anual de 1.95% para pagarés de 2021 y 2.70% para los pagarés de 2026. Los pagarés a tasa
variable devengan intereses a una tasa anual de 38.00 puntos base sobre el EURIBOR a tres meses.

La mayoria de nuesiros otros préstamos y créditos que devengan intereses son para propdsitos corporativos
generales, basandonos en preocupaciones estratégicas de estructura de capital, aunque ciertos préstamos se incurren
para financiar adquisiciones significativas de subsidiarias, como los préstamos para financiar la integracién con
Grupo Modelo. Aunque los factores estacionales afectan a la empresa, tienen poco efecto en nuestras necesidades de
financiamiento. '

Tenemos un programa de papel comercial belga mediante el cual Anheuser-Busch InBev SA/NV y Cobrew NV
pueden emitir y tener en circulacidn al mismo tiempo pagarés en papel comercial con un impoerte maximo total de
1.0 mil millones de Euros (EUA$ 1.2 mil millones) o su equivalente en monedas alternativas. Los recursos recibidos
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de la emision de dichos pagarés pueden ser utilizados para fines corporativos generales. Los pagarés pueden ser
emitidos en dos tranches: Tranche A tiene un vencimiento de no menos de siete ¥y no mas de 364 dias desde e
incluyendo el dia de publicacién, Tranche B tiene un vencimiento no inferior a un afio, También hemos establecido
un programa de papel comercial de Estados Unidos, por un monto total que no supera los EUAS 3.0 mil millones. Al
31 de diciembre de 2014, el papel comercial total en circulacién al amparo del programa ascendié a EUAS 2.2 mil
millones. Nuestra capacidad de pedir prestado cantidades adicionales bajo los programas estd sujeta a la demanda de
los inversionistas. 81 somos incapaces de refinanciar bajo estos programas comerciales a la fecha de su vencimiento,
tendremos acceso a financiamiento a través del uso de nuestras lineas de crédito.

Nuestros préstamos estan vinculados a diferentes tasas de interés, tanto variables como fijas. Al 31 de diciembre
de 2014, después de cierta cobertura y ajustes al valor razonable, EUA$ 7.2 mil millones, o ¢l 14.1%, de nuestros
pasivos financieros que devengan intereses (que incluyen préstamos, créditos y sobregiros bancarios) devengaron un
interés variable, mientras que EUA$ 43.9 mil millones, o §5.9%, devengaron un interés fijo, Nuestra denda neta esta
denominada en diversas monedas, aunque principalmente en Dolares, el euro, el real brasilefio, la libra esterlina y el
dolar canadiense. Nuestra politica consiste en abordar de manera proactiva y administrar la relacién entre nuestros
diversos pasivos en moneda de endeudamiento y nuestros flujos de efectivo en moneda funcional, a través de
contratos de endeudamiento a largo plazo o a corto plazo, ya sea directamente en sus monedas funcionales o
indirectamente a través de acuerdos de cobertura.

La moneda de endeudamiento es impulsada por diversos factores en los diferentes paises de operacidn,
incluyendo la necesidad de protegerse contra la inflacién de la moneda funcional, limitaciones convertibilidad de la
moneda, o las restricciones impuestas por el control de cambios u otros reglamentos. De conformidad con nuestra
politica encaminada a lograr un equilibrio éptimo entre el costo de financiamiento y la volatilidad de los resultados
financieros, buscamos abordar y gestionar la relacién entre los pasivos de endeudamiento vy el flujo de efectivo en
moneda funcional de forma proactiva, y celebramos ciertos instrumentos financieros con el fin de mitigar el riesgo
cambiario.

Utilizamos un modelo hibride de paridad de moneda conforme al cual podemos (i) empatar la exposicidn
cambiaria de deuda neta a los flujos de efectivo en esa moneda, medida sobre la base de EBITDA, segin se define,
ajustado por partidas extraordinarias, mediante el canje de una parte significativa de la deuda en Ddlares a otras
monedas, como el Real brasilefio (con un cupon mas alto), aunque esto podria impactar negativamente nuestras
utilidades e ingresos debido al mayor cupdn de interés del real brasilefio, y (ii) utilizar los fluyjos de efectivo en
Délares de Estados Unidos para hacer pagos de intereses bajo nuestra obligaciones de deuda. Para nuestra definicidn
de EBITDA, segin se define, ver “Seccion 3. Revision Operativa y Financiera — E. Resultados de Operaciones —
Afio terminado el 31 de diciembre de 2014 en comparacidén con el afio terminado el 31 de diciembre de 2013 —
EBITDA, segiin se define”.

También hemos celebrado ciertos instrumentos financieros con el fin de mitigar los riesgos de tasa de interés.

Para un andlisis de los riesgos que surjen con motivo de la celebracién de instrumentos financieros, ver nota 27
y 29 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente, y
durante los fres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012, y la nota 18 de nuestros estados
financieros intermedios al 30 de junio de 2015 “Seccion 9. Informacién Cuantitativa y Cualitativa Sobre Riesgos de
Mercado—Riesgo de Mercado, Cobertura e Instrumentos Financieros.”

Nos encontrabamos en cumplimiento de todos nuestros compromisos de deuda al 31 de diciembre de 2014. Los
Contratos de Crédito Preferente de 2010 no incluyen cldusulas financieras restrictivas, Para mas detalles acerca de
nuestros pasivos corrientes y no corrientes, por favor refiérase a la nota 22 de nuestros estados financieros
consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y durante los tres afios terminados el 31 de diciembre de
2014, 2013 v 2012.

La siguiente tabla muestra el nivel de nuestros préstamos y obligaciones corrientes y no corrientes que
devengan intereses al 31 de diciembre de 2014 v 2013:
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Aiio ferminado el (auditado)

2014 2013
(Millones de EUAS)

Créditos bancarios garantizados .........ceceencececerrrercrcens, 286 286
Papel comercial.... oo 2,211 2,065
Créditos bancarios no garantizados .........ccecereesiiinnininns 820 694
Emisiones de bonos no garantizados ..........ccccecvemrrennnnn 47,549 45,853
Otros préstamos no garantizados ......ccovevevevreeeeeenees 82 87
Pasivos de arrendamientos financieros........ccooeeeveeeen..... 133 135
TOtAL....cictie e e e s 51,081 49,120

La siguiente tabla muestra los vencimientos contractuales de nuestros pasivos gue devengan intereses al 31 de
diciembre de 2014:

Monto en Menos de Mas de
Libros"" 1 afio 1-2afios 2-3afios 3-5aios 5 afios
(Millones de EUAS)

Créditos bancarios garantizados.............. 286 117 72 28 41 28
Papel comercial .......... e 2,211 2,211 - - - -
Créditos bancarios no garantizados......... 820 560 138 63 59 -
Emisiones de bonos no garantizados....... 47,549 4,535 2,383 6,682 10,240 - 23,709
Otros préstamos no garantizados............. 82 25 14 10 13 20
Pasivos de arrendamientos financieros.... 133 3 4 4 14 108
Total. ..o 51,081 7,451 2,611 . 6,787 10,367 23,865

(n “Montos el Libros™ se refiere al valor neto en libros seglin se reconoce en el balance general al 31 de diciembre de 2014.

Ver nota 27 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, v para
los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para una descripcién de las divisas de nuestros
pasivos financieros y una descripcién de los instrumentos financieros que utilizamos para cubrir nuestros pasivos.

La siguiente tabla muestra nuestro efectivo y equivalentes de efectivo y capitalizacién al dia 30 de junio de

2015:
Al dia 30 de junio de
2015
(Millores de USD, no
auditados)
Efectivo y equivalentes de efectivo, menos sobregiros bancarios............cooeeeevereeeveveveeecesenn. 6,391
Pasivos circulantes que devengan intereses
Préstamos bancarios garantizados .........cccviveiiiisroiisiie e ceee e ecreesneseseeresesersraneesnes 138
Papeles COMETCIAIESE ... ..vviviiei ettt reeieiesas et sttt st e ssssn s ees s st st b st senes 2,117
Préstamos bancarios 10 Barantizados............eevnicicieiisieee e e ve e s neens 1,364
Emisiones de bonos no garantizados .........cciimerenienrmnreeas e rerre e sssss e sesesssnns 3,736
Otros préstamos N0 garantizados ....ccuieiiiececernrneecneet et rerrerererere s s s s ssssssssesesens 15
Pasivos de arrendamiento fINANCIETO ..ottt eae e 5
Pasivos que devengan intereses no circulantes
Préstamos bancarios garantizados .....c.coeceeceececeevrrre e s srss st s 191
Préstamos bancarios no garantizados.........covvevivvninicssescessemssnsns s hveernia e anei 162
Emisiones de bonos no garantizados ...........ccveecrmiveeicsenesneremsssssesisesensssesseeseseeseeesseens 43,528
Otros préstamos N0 ZATANtIZAAOS ...veeeeereiuisieereesesisesse s e bessesbs ottt 2t b e seeeeeeeneseerenseseneen 57
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Al dia 30 de junio de
2015

(Millones de USD, no

auditados)
Pasivos de arrendamiento fINANCIELO ..o eviciiiincccrsn et 129
Total pasivos que deVEngan MLELESES ........cccvererre e s ieseeresr e ses s sssesssssrmsrrssrrarrs e semens 51,442
Capital atribuible a nUESIT0S ACCIONISIAS. .ccoveeririre e e s e asns 47,501
Participaciones N0 MAYOTILATIAS. «...occreeerierereeieri et en i e e s saanansms e sams e s sanas 3,942
Capitalizacion Tolal ... ...t s e s e ane 102,885

Calificacion Crediticia

Al 31 de diciembre de 2014, nuestra calificaciéon crediticia de Standard & Poor’s fue A para obligaciones a
largo plazo y A-1 para obligaciones a corto plazo, con perspectiva estable, y nuestra calificacion crediticia de
Moody’s Investors fue A2 para obligaciones a largo plazo y de P-1 para obligaciones a corto plazo, con una
perspectiva positiva. Las calificaciones crediticias pueden ser modificadas, suspendidas o retiradas en cualquier
momento ¥ no es una recomendacion para comprar, mantener o vender cualquiera de nuestros valores o los valores
de nuestras subsidiarias. Cualquier cambio en nuestras calificaciones crediticias podria tener un impacto
significativo en el costo de capital de denda con nosotros y/o nuestra capacidad para reunir capital en los mercados
de deuda.

Inversiones de Capital

Invertimos EUAS$ 4,122 millones durante 2014 en la adquisicién de activos de capital (neto de ingresos de la
venta de propiedades, planfa, equipo y activos intangibles). De las inversiones de capital totales en 2014,
aproximadamente 50% se utilizd para mejorar nuestras instalaciones de produccion, mientras que 40% se utilizd
para inversiones en logistica e inversiones comerciales. Aproximadamente ¢l 10% se utilizdé para mejorar las
capacidades administrativas v de compra de hardware y software. Financiamos nuestras inversiones de capital
principalmente a través de efectivo de actividades de operacion.

Invertimos EUA$ 3,612 millones durante 2013 en la adquisicion de activos de capital (neto de ingresos de la
venta de propiedades, planta, equipo y activos intangibles). El aumento en comparacién con 2012 se debe
principalmente a la integracién con Grupo Modelo. De las inversiones de capital totales en 2013, aproximadamente
el 57% se utilizé para mejorar nuestras instalaciones de produccidn, mientras que el 34% se utilizd para inversiones
en logistica e inversiones comerciales. Aproximadamente el 9% sc utilizé para la mejora de las capacidades
administrativas y compra de hardware y software.

Invertimos EUAS$ 3,089 millones durante el afio 2012 en la adquisicion de activos de capital (neto de ingresos
de la venta de propiedades, planta, equipo y activos intangibles). La disminucién en comparaciéon con 2011 se
relaciona principalmente con la devaluacion en Brasil, que se traduce en una reduccién de las inversiones en
Délares. De las inversiones de capital totales en 2012, aproximadamente el 56% se utilizd para mejorar nuestras
instalaciones de produccién, mientras que el 35% se utilizé para inversiones en logistica e inversiones comerciales.
Aproximadamente el 9% se utilizé para la mejora de las capacidades administrativas y de compra de hardware y
software.

Investigacion y Desarrollo

En 2014, gastamos EUA$ 217millones (EUA$ 185 millones en 2013 y EUAS 182 millones en 2012) en el 4rea
de investigacion y desarrollo, Parte de esto se gasté en el drea de investigacion de mercado, pero la mayoria esta
relacionada con la innovacién en las areas de optimizacion de procesos y desarrollo de productos. Para més
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informacion, ver “Seccién 2. Informacién sobre la Compafiia—B. Descripcion del Negocio—10. Propiedad
Intelectual; Investigacién y Desarrollo—Investigacion v Desarrollo™.

Inversiones y Ventas

El 11 de mayo de 2012, anunciamos que Ambev y E. Leon Jimenes S.A., propietarios del 83.5% de CND,
celebraron un acuerdo para formar una alianza estratégica para crear la empresa lider de bebidas en el Catibe a
través de la combinacion de sus negocios en la region. La participacién inicial indirecta de AmBev en CND fue
adquirida a través de un pago en efectivo de EUA$ 1.0 mil millones y la confribucién de Ambev Dominicana. Por
separado, Ambev Brasil adquirié una participacion adicional en CND de 9.3%, que era propiedad de Heineken N.V._,
por EUAS$ 237 millones en la fecha de cierre. Durante 2012 y 2013, como parte de la misma transaccién, Ambev
adquirié una participacion adicional de otros accionistas minoritarios. Al 31 de diciembre de 2014, AmBev poseia
una participacion indirecta total de aproximadamente 55.0% en CND.

El 27 de abril de 2013, completamos una transaccién para adquirir cuatro cervecerias en China, con una
capacidad total de aproximadamente 9 millones de hectolitros. El precio de compra total fue de aproximadamente
EUAS$ 439 millones.

El 4 de junio de 2013 anunciamos la finalizacién de nuestra integracion con Grupo Modelo. La integracién era
un paso natural dada nuestra participacion econdémica de mas del 50% en Grupo Modelo antes de 1a transaccion y la
asociacion de €xito a largo plazo entre las dos compaiiias. La integracién se complet6 a través de una serie de pasos
que simplificaron la estructura corporativa de Grupo Modelo, seguido de una oferta piblica de adquisicién en
efectivo por todas las acciones en circulacién de Grupo Modelo que no poseiamos en ese momento por EUA$ 9.15
por accion. Para el 4 de junio de 2013 y tras la liquidacion de la oferta publica de adquisicion, éramos propietarios
de aproximadamente el 95% de las acciones en circulacion de Grupo Modelo. Hemos creado y financiado un
fideicomiso para aceptar més ofertas de acciones de los accionistas de Grupo Modelo a un precio de EUAS 9.15 por
accién durante un periodo de hasta 25 meses a partir de la finalizacién de la integracién. El 7 de junio de 2013, en
una operacion relacionada con la integracion, Grupo Modelo completd la venta de su negocio en los 50 estados de
los Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam a Constellation Brands, Inc. por aproximadamente EUAS$ 4.75
mil millones, en total, sujeto a un ajuste posterior al cierre, el cual fue pagado por Constellation Brands, Inc., el 6 de
Jjunio de 2014. El ajuste post-cierre fue de aproximadamente EUAS 558 millones. En una transaccion relacionada
con Ja integracién con Grupo Modelo, algunos accionistas de Grupo Modelo compraron un derecho diferido de
acciones para adquirir el equivalente a aproximadamente 23.1 millones de acciones de AB InBev, que se entregaran
dentro de cinco afios, por una contraprestacion de aproximadamente EUA$ 1.5 mil millones. Esta inversién ocurrié
el 5 de junio de 2013. Ver nota 6 de nuestros estados financieros consolidades auditados al 31 de diciembre de 2014
v 2013, y durante los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012.

El 1 de abril de 2014, se anuncio la finalizacién de nuestra readquisicion de Oriental Brewery, la cerveceria
lider en Corea del Sur, de KKR y Affinity Equity Partners. El valor de la empresa para la transaccion fue de EUAS$
5.8 mil millones, y como resultado de un acuerdo firmado con KKR y Affinity Equity Partners en 2009, recibimos
aproximadamente EUA$ 320 millones en efectivo al cierre de esta transaccidn, sujeta a ajustes de cierre de
conformidad con los términos de la transaccion. Esta adquisicidn trajo de vuelta a Oriental Brewery a nuestro
portafolio después de que vendimos la empresa en julio de 2009, a raiz de la integracion de InBev con Anheuser-
Busch en apoyo de nuestro objetivo de disminucién de denda.

Durante el 2014, también completamos la adquisicion de la Siping Ginsber Draft Beer Co., Ltd propietaria de la
marca Ginsber y completamos la operacion para adquirir tres fabricas de cerveza en China, El precio de compra total
fue de aproximadamente EUAS 868 millones.

Durante el 2014, vendimos nuestra inversién en Comercio y Distribucién Modelo en México y completamos la
venta de nuestra planta de vidrio ubicada en Piedras Negras, Coahuila, México a asociados de Constellation Brands,
Inc., en una transaccion relacionada con la unién con Grupo Modelo.

Durante el 2014, adquirimos la fibrica de cerveza Blue Point (Long Island), 10 Barel Brewing en el noroeste de
los Estados Unidos y dos mayoristas en Kentucky y Oregon.
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Durante el 2014, compramos EUA$ 1.0 mil millones de acciones de Grupe Modelo a través del Fideicomiso
constituido 1 4 de junio de 2013, para aceptar foturas ofertas de los accionistas de Grupo Modelo durante un periodo
de 25 meses. Al 31 de diciembre de 2014, éramos propietarios de aproximadamente 99% de las acciones en
circulacion de Grupo Modelo.

En 2013 y 2014, se recibieron aproximadamente EUR 179 millones (EUAS 239 millones) de nuestra venta en
2013 de las operaciones de Europa Central a CVC Capital Partners.

Deuda Neta y Capital

Definimos la deuda neta como préstamos no corrientes y corrientes que devengan intereses y los préstamos y
sobregiros bancarios menos los instrumentos de deuda y efectivo. La deuda neta es un indicador de desempefio
financiero que se utiliza en nuestra gestién para resaltar los cambios en nuestra posicion general de liquidez.
Creemos que la deuda neta es significativa para los inversionistas, ya que es una de las medidas principales que
nuestra administracion utiliza al evaluar nuestro progreso hacia la reduccién de apalancamiento.

La siguiente tabla proporciona una reconciliacion de la deuda neta a Ja suma de los préstamos corrientes y no
corrientes que devengan intereses a partir de las fechas que se indican:

31 de diciembre (auditado)

2014 2013
{Millones de EUAS$)

Préstamos y créditos no corrientes que devengan intereses.... 43,630 41,274
Préstamos y créditos corrientes que devengan intereses......... 7,451 7,846
TOAL ...t e e e bd s 51,081 49,120
Sobregiros bancarios. ... eveeenenincnniiene s 41 6
Efectivo y equivalentes de efectivo .....covvereevereevcevirercccrenennee (8,357) (9.839)
Créditos que devengan intereses (incluido en Comercio y

POL COBTAL). c- ettt st bbbt ' (308) (310)
Instrumentos de deuda (incluido en valores de inversién) @ .. (322) (146)
Deuda Neta Total ... 42135 38,831

Nota:

(1) Ver nota 22 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y durante los tres afios terminados el
31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012,

La deuda neta al 31 de diciembre de 2014 fue de EUA$ 42.1 mil millones de dolares, un incremento de EUA$
3.3 mil millones comparado con la deuda neta al 31 de diciembre de 2013. Ademas de los resultados operativos
netos de inversiones de capital, la deuda neta fue principalmente afectada por la adquisicién de Oriental Brewery
(EUA$ 5.5 mil millones), por el pago de dividendos a los accionistas de AB InBev y Ambev (EUAS 7.4 mil
miliones), el pago de intereses ¢ impuestos (4.6 mil millones) y el impacto de conversidn de moneda por las tasas de
tipo de cambio (una disminucién de EUAS$ 447 millones de deunda neta). Asimismo ver nota 6 a los estados
financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y durante los tres afios terminados el 31 de
diciembre 2014, 2013 y 2012 incluidos en este Folleto Informativo.

La deuda neta al 31 de diciembre 2013 foe de EUA$ 38.8 mil millones, un incremento de EUA$ 8.7 mil
millones, comparado con la deuda neta al 31 de diciembre de 2012. Ademaés de los resultados operativos netos de
inversiones de capital, la deuda neta se vio afectada principalmente por €l pago asociado a la integracion con Grupo
Modelo neto del efective adquirido y la utilidad de las ventas a Constellation Brands, Inc. (EUA$ 13.0 mil
millones), los ingresos de los instrumentos diferidos de acciones (EUAS$ 1.5 mil millones), el pago de dividendos a
los accionistas de AB InBev y Ambev (EUAS 6.3 mil millones), el pago de intereses e impuestos (EUA$ 4.2 mil
millones) y el impacto de los cambios en los tipos de cambio (EUAS$ 606 millones aumento de la deuda neta).
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EI capital consolidado atribuible a los accionistas de AB InBev al 31 de diciembre de 2014 fue de EUA$ 49,972
millones, contra EUA$ 50,365 millones al 31 de diciembre de 2013. El efecto combinado principalmente del
debilitamiento del tipo de cambio del euro, real brasilefio, el peso argentino, el peso mexicano Ia libra esterlina, el
rublo ruso y el yuan chino dio lugar a un ajuste negativo en la conversién de divisas de EUAS 4,374 millones.

El patrimonio neto consolidado atribuible a los accionistas de AB InBev al 31 de diciembre de 2013 fue de
EUAS$ 50,365 millones, contra EUA$ 41,154 millones’ al 31 de diciembre de 2012. El efecto combinado
principalmente del debilitamiento de los tipos de cambio del real brasilefio, el peso argentino, el peso mexicano y el
rublo mso y el fortalecimiento de los tipos de cambio del euro, la libra esterlina y el yuan chino dieron lugar a un
ajuste negativo en la conversién de divisas de EUA$ 3,109 millones.

Mas detalles sobre los movimientos de capital se pueden encontrar en nuestro estado de cambios de capital en
nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y para los tres afios
terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 v 2012.

Ver “—Créditos” para mayor detalle acerca de la deuda a largo plazo en la que incurrimos durante 2014.

Nuestra deuda neta aumentd a EUA$44,110 millones al dia 30 de junio de 2015, de EUA$42,135 al dia 31
de diciembre de 2014.

Aparte de los resultados operativos netos de gastos de capital, 1a deuda neta se ve afectada principalmente
por la recompra de acciones (EUA$1.0 mil millones), pagos de dividendos a nuestros accionistas y los accionistas de
Ambev (EUA$4.6 mil millones), el pago de intereses ¢ impuestos (EUA$2.3 mil millones) y el impacto de los
cambios en los tipos de cambio (disminucion de EUA$680 millones de deuda neta).

La proporcion de deuda neta a EBITDA, segiin se define (ajustada para partidas excepcionales) anment6 de
2.27:1 al final de 2014 a 2.48:1 de manera reportada durante el periodo de doce meses que termina el dia 30 de junio
de 2015 (julio de 2014 - junio de 2015, segin se reporta).

El capital consolidado atribuible a nuestros accionistas al dia 30 de junio de 2015 fue de EUA$47,501
millones, comparado con EUA$49,972 millones al dia 31 de diciembre de 2014, El efecto combinado del
debilitamiento de los tipos de cambio al cierre del euro, el real brasilefio, el peso argentino, el peso mexicano, el
dolar canadiense y el won de surcoreano, entre otros, resultdé en un ajuste de conversién de divisas negativo de
EUA$1,564 millones.

La siguiente tabla muestra los términos y calendarios de restitucién de deuda de nuestra denda al dia 30 de
junio de 2015 (cifras en miles de millones de EUAS):

23.9

_22.7

1 aiio 0 menos 1-2 afios 2-3 afios 3-5 afios Mis de 5 aiios
31 de diciembre de 2014 30 de junio de 2015

La nota 15 y la nota 18 de nuestro informe provisional no auditado al dia 30 de junio de 2015 y de los
periodos de seis meses terminados los dias 30 de junio de 2015 y 2014 contienen mayores detalles sobre los
préstamos y desembolsos que devengan intereses, calendario de restitucidn y riesgo de liquidez.

72012 segun lo reportado, ajustado para reflejar los cambios en la informacidn por segmentos y en la actualizada NIC19 Beneficios a los
Empleados.
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H. OBLIGACIONES CONTRACTUALES Y CONTINGENCIAS
Obligaciones Conftractuales

La siguiente tabla refleja algunas de nuestras obligaciones contractuales y el efecto que esperamos tengan sobre
nuestra liquidez v flujos de efectivo en periodos futuros, al 31 de diciembre 2014:

Vencimientos por Periodo

Flujos de

efectivo

contractual

es Menos de Mas de
Obligaciones Contractuales @ 1 aiio 1-2 afios 2-3 afios 3-5aflos S afios

{millones de Dolares)

Créditos bancarios con garantia............cceevevninveisirsneenee (313) (124) (82) (32) (46) 29)
Papel comercial oot (2,214) (2,214) - - - -
Créditos bancarias sin garantia.........ceeceeiereeeeernrsseerennene (889) (590) (168) (69) (62) -
Emisiones de bonos sin garantia...........cveninnniiniin, (66,851) (5,715) (4,212) (8,339) (13,154) (35,431)
Otros créditos sin garantia ...........coeeereeeeernevinrensereecenases (175) (35 (21} (18) (22) (79
Obligaciones bajo arrendamientos financieros................ (244) (14 (14} (14) (34) (168)
Sobregiros bancarios .. ...vcoeveecereee e (41) 4D - - - -
Obligaciones bajo arrendamientos operativos................. (1,013) (106) (98) (83) (126) (600)
Compromisos de Compra.........coceeenisininscosseseennene (9,303) (4,479) (2,686) (1,952) (176) (10)
Proveedores y otras cuentas por Pagar.....ccocveeeeeceeeas (19,151) (17,908) (356) (215) (163) (509)

(100,194) (31,226)  (7,637) (107722) (13,783)  (36.,826)

Notas;

mn “Total” se refiere a pasivos financieros distintos a derivados, incluidos los pagos de intereses.

) Los flujos de efectivo contractuales de créditos y emisiones de bonos en la tabla anterior difieren del valor en libros para estos rubros en
los estados financieros debido a que éstos incluyen nuestro mejor estimado de intereses por pagar en el futuro {(afin no devengados) a fin
de reflejar de mejor manera nuestra posicion de flujo de efectivo futura.

Ver “—8eccion G. Liquidez y Recursos de Capital—Fuentes de Financiamiento—Préstamos™ para mayor
informacidn acerca de nuestros préstamos a corto plazo y deuda a largo plazo.

Ver nota 27 y 29 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente, v para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012, y en particular a las
discusiones contenidas en los mismos sobre “Riesgo de Liquidez”, para mayor informacion acerca del vencimiento
de nuestras obligaciones contractuales, incluyendo pagos de interés y activos y pasivos financieros derivados.

Ver nota 28 de nuestros estados financieros consolidados anditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y para
los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para mayor informacién acerca de nuestras
obligaciones de arrendamientos operatives.

La informacion relativa a nuestros compromisos de pensiones y acuerdos de fondeo se describe en nuestras
Politicas Contables Significativas v en la nota 23 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012. El monto de
aportaciones a planes de pensiones fondeados se determina de conformidad con la legislacion aplicable en cada
jurisdiccién en la que operamos. En algunos paises existen requisitos minimos de fondeo, mientras que en otros
hemos desarrollado nuestras propias politicas, en algunos casos en linea con los érganos fiduciarios locales. El
tamafic y calendario de aportaciones por lo general depende del comportamiento de los mercados de inversion.
Dependiendo del pais y el plan de que se trate, el nivel de fondeo se monitorea periddicamente y el monto de la
aportacién se modifica seglin sea necesario. Derivado de lo anterior, no es posible predecir con certeza las
cantidades que pueden volverse exigibles en 2015 en adelante. En 2014, nuestras aportaciones patronales a planes de
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pensiones de prestacion definida y de aportacién definida ascendieron a EUA$ 471 millones. Estimamos que
nuestras aportaciones a planes de pensiones de prestacién definida en 2015 ascenderin a EUA$ 250 millones
aproximadamente para nuestros planes de pensiones de prestacidén definida fondeados, y EUAS 68 millones en
pagos de beneficios a nuestros planes de pensiones de prestacion definida no fondeados y planes médicos
posteriores al retiro, Ver nota 23 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014
y 2013 y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para mayor informacién acerca de
nuestras obligaciones relacionadas con beneficios laborales.

Garantias y Obligaciones Contractuales
La siguiente tabla refleja nuestras garantias y obligaciones contractuales para la adquisicién de

propiedad, plantas y equipos, préstamos a clientes y otros compromisos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013:

Aiio terminado el 31 de diciembre

(auditado)
2014 2013
(Millones de EUAS)

Garantfas otorgadas por pasivos PIOPIOS ....veveeerseseereerens 641 559
Garantias y garantias financieras recibidas por cuentas por

cobrar propias y préstamos a clientes 193 57
Obligaciones contractuales para la compra de propiedad, ,

Planta ¥ eqUIPO ....ceeeeeerreereirininimsieienerncsesesnesssesnsssssnsnas 647 591
Obligaciones confractvales para la adquisicion de

préstamos a clientes 13 26
OLr0S COIMPIOMISOS o.evevvveveeerevrsvaresssressesssssessiasssssesessereraras 1,801 1,021

Al 31de diciembre de 2014, existian las siguientes obligaciones de fusiones y adquisiciones en relacién con la
unién con Grupo Modelo.

* En una operacion relacionada con la integracion con Grupo Modelo, accionistas selectos de Grupo Modelo
compraron la titularidad de acciones diferidas para adquirir el equivalente a un aproximado de 23.1
millones de acciones de AB InBev, a ser entregadas dentro de cinco afios, a un precio de aproximadamente
EUA$ 1.5 mil millones. Esta inversion se realizé el 5 de junio de 2013. En espera de la entrega de las
acciones de AB InBev, pagaremos un cupdn por cada accién que no haya sido entregada, para que los
tenedores de las acciones diferidas sean compensados con una base posterior de impuestos, aplicable a los
dividendos que hubieran recibido como si las acciones de Ab InBev hubieran sido entregadas antes de la
fecha de registro de dichos dividendos.

¢+ Enel 7 de junio de 2013, en una operacién relacionada con la integracién de Grupo Modelo, celebramos de
servicios de transicién por un plazo de tres afios con Constellation, en virtud del cual Grupo Modelo o sus
afiliados podran proporcionar ciertos servicios de transicién a Constellation para asegurar una transicion de
operaciones sin problemas respecto de la fabrica de cervezas en Piedras Negras. Asimismo celebramos un
contrato de suministro interno con Constellation por un periodo inicial de tres afios, por el cual
Constellation puede comprar inventario tanto a nosotros como a nuestras afiliadas por un precio especifico,
mientras que la fibrica de cerveza de Piedras Negras adquiere la capacidad necesaria para satisfacer el 100
por ciento de la demanda de Estados Unidos.

Ver nota 29 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y para
los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para mayor informacién acerca de garantias y
compromisos contractuales para la adquisicion de propiedades, plantas y equipos, préstamos a clientes y otros
COmMPromisos.

Contingencias

Estamos sujetos a diversas contingencias de cardcter fiscal, laboral, con distribnidores y otras reclamaciones.
Dada su naturaleza, estos procedimientos legales y asuntos fiscales implican incertidumbres inherentes, inchiyendo
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sin limitar, sentencias judiciales, negociaciones entre partes afectadas y acciones gubernamentales. En la medida en
que consideramos que existe una probabilidad de que estas contingencias se materialicen, creamos una provision en
nuestro balance.

En la medida en que consideramos que la materializacion de una contingencia es posible (pero no probable), y
ésta se encuentra por encima de ciertos umbrales de relevancia, la hemos divulgado en la nota 30 de nuestros estados
financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y para los tres afios terminados el 31 de
diciembre de 2014, 2013 y 2012.

L ACUERDOS FUERA DEL BALANCE

No tenemos ningin acuerdo fuera del balance que tenga, o pudieran razonablemente tener, un efecto
significativo actual o futuro sobre nuestra condicion financiera, cambios en condicién financiera, los ingresos o
gastos, resultados de operacion, liquidez, inversiones de capital o recursos de capital que sea significativa para los
inversionistas, Ver “—H. Obligaciones Contractuales y Contingencias—Garantias y Compromisos Contractuales™
para una descripcion de ciertas garantias y compromisos contractuales a los que estamos sujetos. También ver nota
29 de nuestros estados financieros consolidados anditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y para los tres afios
terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012.

Para poder cumplir cabalmente con nuestras obligaciones al amparo de varios planes de opciones sobre
acciones, celebramos acuerdos de préstamo de acciones por hasta 13 millones de nuestras propias acciones
ordinarias. Debemos pagar a los acreedores respectivos, cualquier dividendo equivalente, después de impuestos, de
los valores otorgados en crédito. Este pago serd reportado a través del capital como dividendos. Al 31 de diciembre
de 2014, 10 millones de valores otorgados en crédito fueron utilizados para cumplir cabalmente con nuestras
obligaciones del plan de opciones sobre acciones. Ver nota 29 de nuestros estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012.

J. INFORMACION SOBRE PANORAMA GENERAL Y TENDENCIAS

En cuanto a las perspectivas de volumen para 2015, esperamos que los voliimenes en la industria en Estados
Unidos contintien mejorando en 2015. Esperamos que nuestras ventas a mayoristas disminuyan medio digito en el
primer trimestre como resultado de la acumulacién de inventarios por los mayoristas en el primer trimestre del afio
terminado el 31 de diciembre de 2014, en anticipacién a las negociaciones sindicales. Esperamos que las ventas a
mayoristas y minoristas converjan a lo largo del afio. En México esperamos un aumento en los voliimenes de la
industria cervecera en 2015, impulsado por una economia mas fuerte e iniciativas comerciales propias. En Brasil,
esperamos que nuestras ganancias aumenten en niveles medios a altos de un solo digito, promovidas por un
crecimiento continuo en el segmento Premium. En China esperamos que los volimenes en la industria cervecera
vuelvan a crecer en el 2015 y esperamos que nuestra ganancia por hectolitro siga siendo impulsada por una mezcla
favorable de marcas,

Esperamos que los ingresos por hectoliiro crezcan organicamente en linea con la inflacidén, sobre una base
geografica constante, como resultado de la mejora continua en las iniciativas de gestion de ingresos y oferta de
producto.

Esperamos que el costo de ventas por hectolitro aumente organicamente en niveles bajos de un solo digito,
sobre una base geogrifica constante, impulsado por la oferta de producto y el impacto transaccional del tipo de
cambio desfavorable (principalmente en lo que respecta al real brasilefio y la tasa de cambio del Délar),
parcialmente contrarrestado por costos globales favorables de materia prima, ahorro en compras y mejoras de
eficiencia.

Esperamos que los gastos de distribucion por hectolitro aumenten orginicamente por un solo digito medio,
impulsado por mayores costos de distribucion en Brasil, Estados Unidos y México.

Esperamos que nuestras ventas e inversiones de comercializacion aumenten en un solo digito, mediano a alto,
mientras continuamos invirtiendo en nuestras marcas y plataformas globales a largo plazo.

149

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

Esperamos que el cupén promedio sobre deuda neta esté en el rango de 3.5% al 4.0% para el 2015. Esperamos
que el gasto neto por intereses de pensiones y el gasto por incremento de valor sean de aproximadamente EUAS 35
millones y EUA$ 80 millones por trimestre, respectivamente. Esperamos que otros resultados financieros contintien
siendo afectados por las ganancias y pérdidas potenciales, relacionadas con la cobertura de nuestros programas de
pago basados en acciones.

Esperamos que la tasa efectiva de impuestos normalizada en el afio fiscal de 2015, esté entre el 22% y 24%.
Esperamos que la tasa efectiva de impuestos normalizada en el afio fiscal de 2016 a 2018, esté dentro del rango de
22% a 25%, y después de este periodo, en el rango de 25% a 27%.

Esperamos realizar gastos netos de capital de aproximadamente EUAS$ 4.3 mil millones para el 2015, derivados
principalmente de inversiones en nuestras iniciativas de consumo y comerciales, asi como en la expansién de nuestra
capacidad de produccidn.

Nuestra estructura 6ptima de capital se mantiene en una razén de deuda neta a EBITDA, segiin se define
(ajustada por factores excepcionales) de aproximadamente 2x. Aproximadamente un tercio de nuestra deuda bruta
est4 denominada en monedas distintas al Délar, principalmente el euro.

SECCION 4. CONSEJEROS, FUNCIONARIOS DE ALTO NIVEL Y EMPLEADOS

A.  CONSEJEROS Y FUNCIONARIOS DE ALTO NIVEL
Estructura de Organos de Administracién, Gestion ¥y Supervisién y Funcionarios de Alto Nivel

Nuestra estructura de administracién es una estructura de gobierno corporativo de un nivel, compuesto por
nuestro Consejo de Administracién, un Director General responsable de nuestra gestion del dia a dia y un consejo
gjecutivo de administracién presidido por nuestro Director General. Desde el 1 de enero de 2011, nuestro Consejo
es asistido por cuatro comités principales: el Comité de Auditoria, el Comité de Finanzas, el Comité de
Compensacion y el Comité de Nombramientos. Ver “Seccién 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y
Empleados—C. Précticas del Consejo—Informacitn acerca de Nuestros Comités”.

Consejo de Administracion
Rol y Responsabilidades, Composicion, Estructura y Organizacion

Nuestro Consgjo estd compuesto por un méximo de 14 miembros. Actualmente contamos con 14 consejeros,
todos ellos consejeros no ejecutivos.

De conformidad con un acuerdo de accionistas en el que algunos de nuestros principales accionistas acordaron
mantener algunos de sus intereses en nosotros a través de Stichting Anheuser-Busch InBev, una fundacién
constituida conforme a las leyes de Holanda (“Stichting™), el tenedor de certificados Stichting clase A y el tenedor
de certificados Stichting clase B tienen cada uno el derecho de nombrar a cuatro de nuestros consejeros (ver
“Seccion 5. Principales Accionistas y Operaciones con Partes Relacionadas—A. Principales Accionistas™). El
consejo de administracion de Stichting (que consta de ocho miembros, cuatro de los cuales son nombrados por el
tenedor de certificados Stichting clase A y los otros cuatro por el tenedor de certificados Stichting clase B) puede
nombrar de tres a seis miembros de nuestro Consejo que son independientes de los accionistas, con base en las
recomendaciones de nuestro Comité de Nombramientos,

Como resultado de lo anterior, nuestro Consejo estd integrado actualmente por cuatro miembros designados por
Eugénie Patri Sébastien S.A. (que representa las familias fundadoras belgas de Interbrew y es titular de los
certificados Stichting clase A), cuatro miembros designados por BRC S.4.t] (que representa a las familias brasilefias
que eran los accionistas de control de Ambev y es titular de los certificados Stichting clase B), dos consejeros que no
son funcionarios ejecutivos que fueron nombrados de conformidad con los términos de la integracién con Grupo
Modelo y cuatro consejeros independientes. Los consejeros independientes son recomendados por nuestro Comité
de Nombramientos, nombrados por el consejo de Stichting y posteriormente elegidos en nuestra asamblea de
accionistas (en la que Stichting, junto con partes relacionadas, cuenta con la mayoria de votos). Los consejeros son
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nombrados por un periodo méximo de cuatro afios. El limite de edad para los consejeros es de 70, aunque se pueden
hacer excepciones en circunstancias especiales.

Los miembros independientes de nuestro Consejo deben cumplir con los siguientes criterios de independencia
de conformidad con nuestro Estatuto de Gobierno Corporativo actual. Dichos criterios derivan de, pero no son
totalmente idénticos a, los criterios de la Ley de Sociedades Belga (cuando se requiere legalmente, debemos aplicar
los criterios de independencia establecidos por la ley societaria en Bélgica). De conformidad con el Cédigo de
Gobierno Corporativo de Bélgica de marzo de 2009 y la Ley Societaria de Bélgica, los criterios de independencia
contenidos en nuestro Estatuto de Gobierno Corporativo son los siguientes:

s ¢l consejero no es un directivo o gerente administrativo de nosotros o de cualquiera de nuestras compaiiias
asociadas, v no lo ha sido en los ultimos cinco afios;

+ el consgjero no ha fungido como consejero no ejecutiva en nuestro consejo por més de tres periodos
consecutivos, o por un periodo total de mas de 12 afios;

» ¢l consejero no es un empleado de nosotros o de cualquiera de nuestras compaiiias asociadas y no lo ha sido
en los 0ltimos tres afios;

» ¢l consejero no recibe remuneracidn o beneficios adicionales significativos por parte de nosotros o de
cualquiera de nuestras compafifas asociadas, distintos a los honorarios recibidos como consejero no
gjecutivo;

s el consejero no es el representante de algiin accionista de control o un accionista con una participacion de
mas del 10%, o un director o ejecutivo de dicho accionista,

e ¢l consejero no tiene ni ha tenido durante el afio financiero reportado una relacién significativa de negocios
con nosotros o con alguna de nuestras compaiifas asociadas, ya sea directamente o como socio, accionista,
director o empleado de alto nivel de una entidad que tenga una relacién de este tipo;

¢ el consejero no es ni ha sido en los Gltimos tres afios, un socio o un empleado de nuestro auditor externo o
el auditor externo de una compaiiia asociada; y

s ¢l consejero no es un familiar cercano de un ejecutivo o gerente administrativo de cualquiera de las
personas descritas anteriormente.

Cuando un consejero independiente ha sido miembro del Consejo durante tres periodos, cualquier propuesta
para renovar su designacién como consejero independiente deberd indicar expresamente por qué el Consejo
considera que su independencia como director se conserva.

El nombramiento y renovacién de nuestros consejeros se basa en la recomendacidon del Comité de
Nombramientos y esta sujeto a la aprobacion de la asamblea de accionistas.

Nuestro Consejo es el érgano supremo de toma de decisiones, excepto por las facultades reservadas por ley a la
asamblea de accionistas, o segiin se establece en los estatutos sociales.

Nuestro Consejo se refine con la frecuencia que nuestros intereses requieren sin que exista una obligacion para
reunirse con una frecuencia minima. Ademas, se pueden celebrar reuniones especiales del Consejo en cualquier
momento por convocatoria ya sea del presidente del Consejo o de al menos dos consejeros. Las reuniones del
Consejo se basan en un orden del dia detallado que especifica los temas a ser decididos y los temas para efectivos
informativos. Las decisiones del Consejo son adoptadas por mayoria simple de los votos emitidos.

Nuestro Consejo se compone actualmente de la signiente manera:
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Nombre

Maria Asuncién Aramburuzabala

Alexandre Behring

Paul Cornet de Ways Ruart

Stéfan Descheemaeker

Valentin Diez Morodo

Olivier Goudet

Paulo Alberto Lemann

Elio Leoni Sceti

Carlos Alberto Sicupira

Grégoire de Spoelberch

Kees Storm

Marcel Herrmann Telles

GA #95425v10

Funcién Principal

Directora

Director

Director

Director

Director

Director
independiente

Director

Director
Independiente

Director

Director

Director
independiente
Presidente del
Consejo

Director
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Naturaleza del
Director

No gjecutivo

No gjecutivo

designado por los

tenedores de

certificados Stichting

Clase B

No gjecutivo,
designado por el

tenedor de certificados

Stichting clase A.

No gjecutivo,

designado por el

tenedor de certificados

Stichting clase A.

No ¢jecutivo

No ejecutivo

No ejecutivo,

designado por el

tenedor de certificados

Stichting clase B.

No ejecutivo

No ejecutivo

designado por los
tenedores de los

certificados Stichting

clase B.

No ejecutivo,

designado por el

tenedor de certificados

Stichting clase A.

No gjecutivo

No gjecntivo,

designado por el

tenedor de certificados

Stichting clase B.

Nombrami
ento inicial

2014

2014

2011

2008

2014

2011

2014

2014

2014

2007

2002

2004

Vencimien
to del
nombrami
ento

2018

2018

2015

2015

2018

2015

2018

2018

2018

2018

2015

2018
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N ] del Noxh Vencimien
. .. aturaleza de| ombrami  todel
Nombre Funcion Principal Director ento inicial nombrami
ento
Alexandre Van Damme No gjecutivo,
. designado por el
Director tenedor de certificados 1992 2018
Stichting clase A.

Mark Winkelman !Z)xrector _ No gjecutivo 2004 20 1'5

independiente

Los mandatos de Paul Comet de Ways Ruart, Stéfan Descheemaeker, Kees Storm y Mark Winkelman
terminaran inmediatamente después de la asamblea anual de accionistas que se celebrara el 29 de abril de 2015. Sus
mandatos son renovables. La propuesta de nuestro Consejo a los accionistas en relacion con la renovacion de estos
consejeros y la designacién de sus sucesores se basara en la recomendacién del Comité de Nombramientos y sera
divulgada en la convocatoria para la asamblea anual de accionistas que se celebrara el 29 de abril de 2015.

El domicilio de negocios de todos nuestros directores es: Brouwerijplein 1, 3000 Lovaina, Bélgica.

Ningin miembro del Conscjo tiene conflicto de interés, segiin dicho término se define en el Cédigo de
Scciedades Belga, entre los deberes que él/ella tiene con nosotros y sus intereses privados y/u otros deberes.

La sefiora Aramburuzabala es un miembro no ejecutivo del Consejo. Nacida en 1963, es ciudadana mexicana
con titulo de Licenciatura en Contabilidad por el ITAM (Instituto Tecnoldégico Auténomo de México). Ha fungido
como Directora General de Tresalia Capital desde 1996. Actualmente es presidenta de los consejos de
administracién de Tresalia Capital, KIO Networks, Abilia y Red Universalia. También es miembro de los consejos
de Grupo Modelo, Grupo Financiero Banamex, Banco Nacional de México, Médica Sur, Fresnillio ple, y Calidad de
Vida, Progreso y Desarrollo para la Ciudad de México, v es miembro de la Junta Consultiva de la Escuela de
Negocios del ITAM. '

El sefior Behring es representante de los accionistas principales (nombrado por BRC S.a.R.L., tenedor de los
certificados Stichting clase B). Nacido en 1967, es ciudadano brasilefio ¥ cuenta con una licenciatura en Ingenieria
en Electrdnica de la Universidad Catdlica Pontificia en Rio de Janeiro y un MBA de la Escuela de Negocios de
Harvard, habiéndose graduado como Becario Baker y Becario Loeb. Desde 2004 es co-fundador y Socio Director de
3G Capital, una firma de inversion global con oficinas en Nueva York y Rio de Janeiro. El Sr. Behring ha fungido
como presidente de Restaurant Brands International desde la adquisicion por parte de 3G Capital de Burger King en
octubre del 2010 y después de la subsecuente adquisicién por parte Burger King de Tim Hortons en diciembre del
2014. El Sr. Behring también desempefic el cargo de presidente de H.J. Heinz seguido de la adquisicidn de
Berkshire Hathaway y 3G Capital en junio de 2013. Adicionalmente, el Sr. Behring fungié formalmente como
consegjero de CSX Corporation, una compaiifa de transporte ferroviario lider en Estados Unidos, de 2008 a 2011.
Con anterioridad, el Sr. Behring dedicé aproximadamente 10 afios a GP Investments, una de las principales firmas
de capital privado de América Latina, incluyendo ocho afios como socio y miembro del Comité de Inversiones.
Fungi6 durante siete afios, de 1998 a 2004, como Consejero y Director General de ALL (América Latina Logistica),
una de las ferrocarrileras mas grandes de América Latina.

Sr. Cornet de Ways Ruart es representante de los accionistas principales (nombrado por Eugénic Patri
Sébastien $.A., tenédor de los certificados Stichting clase A). Nacido en 1968, es ciudadano belga y cuenta con una
maestria en Ingenieria Comercial de la Universidad Catdlica de Lovaina y un MBA de la Universidad de Chicago.
Participd en el programa de maestro cervecero de la Universidad Catolica de Lovaina. De 2006 a 2011, trabajo en
Yahoo! y estuvo a cargo de Desarrollo Corporativo para Europa antes de asumir nuevas responsabilidades como
Director Financiero Senior para Audiencia y Jefe de Personal. Antes de trabajar en Yahoo!, €l Sr. Cornet fue
Director de Estrategia de Orange UK y pasd sicte afios en McKinsey & Company en Londres y Palo Alto,
California. Es también un miembro del Consejo de Administracion de EPS, Rayvax, Adrien Invest, Upignac S.A.,
Floridienne S.A. y varias compaiiias privadas.
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Sr. Descheemacker es representante de los accionistas principales (nombrado por Eugénie Patri Sébastien S.A.,
tenedor de los certificados Stichting clase A). Nacido en 1960, es ciudadane belga y cuenta con una maestria en
Ingenieria Comercial de la Escuela de Negocios de Solvay, Comenzé su carrera profesional en el Ministerio de
Finanzas de Bélgica y luego trabajo en un grupo de inversion hasta 1996, cuando se unié a Interbrew como jefe de
Estrategia y Crecimiento Externo, a cargo de sus actividades de fusiones y adquisiciones, culminando con la
integracion de Interbrew con Ambev. En 2004, hizo la transicidn a gestién operativa, como primero a cargo de las
operaciones de Interbrew en los Estados Unidos y México, y luego como presidente de la zona de Europa Central y
Oriental de Interbrew y, finalmente, Europa Occidental. En 2008, el Sr. Descheemaeker termind sus
responsabilidades operativas en Anheuser-Busch InBev y se unid a nuestro Consejo como Consejero no gjecutivo.
Fue nombrado Director Financiero de Delhaize Group en enero de 2009 y se desempefié como Director General de
Delhaize Europe desde enero de 2012 hasta octubre de 2013. Es también miembro de la Fundacién de la
Universidad Libre de Bruselas (ULB) y miembro del Consejo de Administracién de Telnet Group Holding, NV.

Sr. Diez Morodo es un miembro no gjecutivo y dependiente de nuestro Consejo. Nacido en 1940, es ciudadano
mexicano. Es licenciado en Administracién de Empresas de la Universidad Ibercamericana y participd en cursos de
postgrado en la Universidad de Michigan. Actualmente es el Presidente de Grupo Nevadi Internacional, Presidente
del Consejo Empresarial Mexicano de Comercio Exterior, Inversién y Tecnologia, AC (COMCE) y Presidente del
Comité Bilateral México- Espafia de esa organizacién. Es miembro del Consejo de Administracién de Grupo
Modelo, Vicepresidente de Kimberly Clark de México, y Grupo Aeroméxico. Es miembro del Consejo de Grupo
Financiero Banamex, Acciones y Valores Banamex, Grupo KUO, Grupo Dine, Mexichem, OHL México, Zara
México, Telefénica Moviles México, Bodegas Vega Sicilia, Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.
(Bancomext), ProMéxico vy el Instituto de Empresa, Madrid. Es miembro del Consejo Mexicano de Hombres de
Negocios y Presidente del Instituto Mexicano para la Competitividad, IMCO. Es Presidente de 1a Asamblea de
Ascciados de la Universidad Iberoamericana, y Fundador y Presidente de la Fundacion Diez Morodo, que fomenta
causas sociales, deportivas, educativas y filantropicas. El sr. Diez Morodo es también miembro del Consejo del
Museo Nacional de las Artes, MUNAL en México y miembro del Patronato Internacional del Museo del Prado en
Madrid, Espafia.

Sr. Goudet es un consejero independiente, Nacido en 1964, es vn ciudadano francés con un titulo de Ingenieria
de Ecole Centrale de Paris y se gradué de la Escuela de Negocios ESSEC en Paris con una especializaciéon en
Finanzas. El Sr. Goudet es Socio y Director General de JAB Holding Company, LLC, una posicién que ha ocupado
desde junio de 2012. Comenzd su carrera profesional en 1990 en Mars, Inc., trabajando en ¢l equipo de finanzas del
negocio francés. Después de seis afios, dejd Mars para unirse al Grupo VALEQ, donde ocupd varios cargos de alto
nivel. En 1998, el Sr. Goudet regresé a Mars, donde mas tarde se convirtié en Director de Finanzas en 2004. En
2008, su papel se amplié y fue nombrado Vicepresidente Ejecutivo y Director de Finanzas. En junio de 2012, se
convirtié en un Asesor del Consejo de Mars, Inc. El Sr. Goudet es el Presidente de Peet’s Coffee & Tea Inc. y de
Caribou Einstein. Es también un miembro del Consejo de Administracion de Coty Inc., D.E. Master Blenders 1753
y Jimmy Cheo, PLC.

Sr. Lemann es representante de los accionistas principales (nombrado por BRC S.3.R.L., tenedor de los
certificados Stichting clase B). Nacido en Brasil en 1968, es ciudadano brasilefio y se gradué de la Facultad Candid
Mendes en Rio de Janeiro, Brasil, con una licenciatura en Economia. El Sr. Lemann hizo un internship en
PriceWaterhouse en 1989 y fiie empleado como Analista en Andersen Consulting de 1990 a 1991. El Sr. Lemann
también realizod analisis de instrumentos de capital tanto como para Banco Marka como para Dynamo Asset
Management (ambos en Rio de Janeiro). De 1997 a 2004, desarrollé un grupo de fondos de inversion en Tinicum
Inc., una oficina de inversiones con sede en Nueva York que asesord al Synergy Fund of Funds donde fungid como
Administrador de Portafolio. En mayo de 2005, el Sr. Lemann fundé Pollux Capital y actualmente es su
Administrador de Portafolio. El Sr. Lemann es miembro del consejo de Lojas Americanas, de la Fundacién Lemann
y Ambev,

Sr. Leoni Sceti es un consejero independiente. Nacido en 1966, es un ciudadano italiano que vive en el Reino
Unido. Se gradu6 con honores Magna Cum Lande en Economia de LUISS en Roma, donde pasé ¢l examen de 1a
barra de postgrado Dottore Commercialista. E1 sr. Leoni Sceti es actualmente el Director General de Iglo Group, una
empresa europea en la industria de la alimentacion cuyas marcas son Birds Eye, Findus (en Italia) e Igio. Tiene mas
de 20 afios de experiencia en los sectores de bienes de consumo masivo y medios de comunicacion. Fungid como
Director General de EMI Music de 2008 a 2010. Antes de EMI Music, el sr. Leoni Sceti tuvo una carrera
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internacional en marketing y ocupd cargos de alta direccién en Procter & Gamble y Reckitt Benckiser. El Sr. Leoni
Sceti es también un inversionista privado en nuevas empresas de tecnologia, y actualmente es Presidente de Beamly,
Presidente de LSG holdings, y Consejero en One Young World.

Sr. Sicupira es representante de los accionistas principales (nombrado por BRC 8.a.R.L., tenedor de los
certificados Stichting clase B). Nacido en 1948, es ciudadano brasilefio y recibié el titulo de Licenciatura en
Administracién de Empresas por la Universidad Federal de Rio de Janeiro y cursé el Programa de Administracién
de Duefios/Presidentes de la Escuela de Negocios de Harvard. Ha sido Presidente de I.ojas Americanas desde 1981,
donde también fungié como Director General hasta 1992. Es miembro del Consejo de Administracion de Burger
King Worldwide Holdings; el Consejo de Asesores del Decano de la Escuela de Negocios de Harvard; y co-
fundador y miembro del Consejo de la Fundagéio Estudar, una organizacion sin fines de lucro que ofrece becas para
brasilefios.

8r. de Spoelberch es representante de los accionistas principales (nombrado por Eugénie Patri Sébastien S.A.,
tenedor de los certificados Stichting clase A). Nacido en 1966, es un ciudadano belga y cuenta con un MBA del
Instituto Europeo de Administracién de Negocios (INSEAD). El Sr. de Spoelberch es un accionista activo de capital
privado y sus actividades recientes incluyen responsabilidades compartidas como Director General de Lunch
Garden, la cadena lider de restaurantes de autoservicic belga. Es miembro del consgjo de varias empresas familiares,
como Eugénie Pairi Sébastien S.A., Verlinvest y Cobehold (Cobepa). Es también administrador del InBev Baillet-
Latour Fund, una fundacion que fomenta logros sociales, culturales, artisticos, técnicos, deportivos y educativos.

Sr. Storm es un consejero independiente y Presidente de nuestro Consejo de Administracién. Nacido en 1942,
es ciudadano holandés y recibié una maestria en Economia de Negocios de la Universidad de Rotterdam en 1969.
Su primer papel después de graduarse fue como ayudante de contabilidad en Moret y Limperg. Después de seis
exitosos afios, fue nombrado miembro del Consejo Ejecutivo de Kon Scholten-Honig en 1976, El era entonces
miembro del Consejo Ejecutivo de Aegon, el grupo de seguros de vida, donde posteriormente fue responsable de
regiones, incluyendo los Estados Unidos, Holanda v Europa, llegando a ser Presidente del Consejo Ejecutivo en
1993 hasta su jubilacion en 2002. Fue miembro del Consejo de Supervision de Ageon hasta mayo del 2014 y
Presidente del Consejo de Supervision de KLM, la aerolinea holandesa, hasta abril del 2014. Actealmente es
Vicepresidente del Consejo de Supervision de PON Holdings, v miembro del Consejo de Administracion de Baxter
International (incluyendo miembro del comité de auditoria) y Unilever (Vicepresidente y Consejero Independiente
Senior). Su interés en la mejora de Ia salud también lo ha llevado a participar activamente en el Amsterdam Cancer
Center y el Health Insurance Fund for Africa.

Sr. Telles es representante de los accionistas principales {(nominado por BRC S.A.R.L., tenedor de los
certificados Stichting clase B). Nacido en 1950, es ciudadano brasilefio y cuenta con un titulo en Economia de la
Universidad Federal de Rio de Janeiro y cursd el Programa de Administraciéon de Duefios/Presidentes de la Escuela
de Negocios de Harvard. Fue Director General de Brahma y Ambev y ha sido miembro del Consejo de
Administracion de Ambev desde 2000. Es también miembro del Consejo de Administracion de H.J, Heinz Company
y del Conscjo de Asociados de Insper. Es co-fundador y miembro del Conscjo de la Fundagio Estudar, una
organizacion sin fines de lucro que ofrece becas para brasilefios; y uno de los fundadores y Presidente de Ismart, una
organizacion sin fines de lucro que ofrece becas a estudiantes de bajos ingresos. Es también un embajador de
Endeavor, una organizacion internacional sin fines de Incro que apoya a emprendedores en mercados en desarrollo.

Sr. Van Damme es representante de los accionistas principales (nombrado por Eugénie Patri Sébastien S.A.,
tenedor de los certificados Stichting clase A). Nacido en 1962, es ciudadano belga y se gradud de la Escuela de
Negocios de Solvay, Bruselas. El Sr. Van Damme comenzé a trabajar en la industria de la cerveza desde el principio
de su carrera y ocup¢ diversos cargos operativos dentro de Interbrew hasta 1991, incluyendo Director de Planeacién
y Estrategia Corporativa. Ha administrado varias empresas matrices de capital de riesgo privadas y es actualmente
director de Patri S.A. (Luxemburgo), Restaurant Brands International (anteriormente Burger King Worldwide
Holdings) v de Douwe Egberts Master Blenders 1753, Es también administrador del InBev Baillet-Latour Fund,
una fundacion que fomenta logros sociales, culturales, artisticos, técnicos, deportivos y educativos, asi como director
de una organizacion de caridad, sin fines de Iucro denominada DKMS, el centro mds grande de donacién de médula
osea en el mundo.

Sr. Winkelman es un consejero independiente. Nacido en 1946, es un cindadano holandés con titulo de
Licenciatura en Economia por la Universidad Erasmus de Rotterdam, y obtuvo un MBA de la Escuela Wharton de la
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Universidad de Pennsylvania, donde es administrador y presidente del Consejo de Medicina de Penn. Fungié como
miembro del Comité de Administracién de Goldman, Sachs & Co. de 1988 a 1994 y como Director Senior de 1999
a 2014. Antes de trabajar en Goldman, Sachs & Co., en 1978, trabajo en el Banco Mundial durante cuatro afios
como funcionario senior de inversiones. El sr. Winkelman fue nombrado miembro del Consejo de Administracién
de Goldman Sachs Group, Inc. en 2014.

Informacion General sobre los Consejeros

En relacidn con cada uno de los miembros de nuestro Consejo, no tenemos conocimiento de (i) alguna condena
en relacién con delitos de fraude en los 1iltimos cinco afios, (ii) alguna quiebra, suspensién de pagos o liquidacion de
las entidades en las que dichos miembros fueron funcionarios, directores o socios o ejecutivos de alto nivel en los
ultimos cinco afios, o (iii) cualquier incriminacién oficial publica y/o sancién de dichos miembros por autoridades
estatutarias o regulatorias (incluidos organismos profesionales designados), o inhabilitacién por alguna corte para
participar como miembro de los érganos de administracidn, de gestion o de supervisién de algiin emisor o para
participar en la administracién o direccién de los asuntos de algin emisor durante por lo menos los tltimos cinco
afios.

Ningun miembro de nuestro Consejo tiene una relacién familiar con cualquier otro miembro de nuestro Consejo
© con cualquier miembro de nuestro consejo ejecutivo de administracién,

Durante los cinco afios anferiores a la fecha de este Folleto Informativo, los miembros de nuestro Consejo han
ocupado los siguientes cargos directivos principales (ademas de los que han ocupado con nosotros y nuestras
subsidiarias) o han sido miembros de los siguientes 6rganos de administracién, de gestién o de supervisién y/o
asoclaciones:

Nombre Actualmente Pasado
Tresalia Capital, Grupo Model, KIO Telmex, América Mévil, Televisa.
Networks, Abilia, Red Universalia, Cablevision, Empresas ICA, Aeroméxico,
Grupo Financiero Banamex, LLC, Banco Siemens, Tory Burch, LLC, Arteaga
Nacional de México, Fresnillo, plc, Automobil, Diblo, Direccidén de Fabricas,

Maria Asuncién Aramburuzabala ~ Médica Sur, Calidad de Vida Progreso y Filantropia Modelo, Consejo Asesor para
Desarrollo para la Ciudad de México las Negociaciones Comerciales

Escuela de Negocios del Instituto Internacionales, Compromiso Social por la
Tecnoldgico Auténomo de México Calidad de la Educacién, LAtin Ameriica
(ITAM). Conservation Council.
. 3G Capital Inc., Restaurant Brands .

Alexandre Behring International and H.J. Heinz Company CSX Corporation

Paul Cornet Eugénie Patri Sébastien S.A., Rayvax  Sparflex
Société d'Investissement S.A., Sebacoop
SCRL, Adrien Invest SCRL, Floridienne
S.A., Gourmet Food Collection S.A.,
Upignac S.A. y de Stichting

Stéfan Descheemaeker Telenet Group Holding NV, Eugénie Delhaize Group

Patri Sébastien 5. A. y Stichting

Grupo Nevadi International, Consejo

Empresarial Mexicano de Comercio

Exterior, Inversion y Tecnologia

COMCE, Grupo Modelo, Kimberly Grupo, Alfa, Aeroporturario del Sureste,
Valentin Diez Morodo Clark de México, Grupo Aeroméxico, Grupo MVS Multivision, Consejo

Grupo Financiero Banamex, Acciones y Consultivo Internacional de Citigroup

Valores Banamex, Grupo KUO, Grupo

Dine, Mexichem, OHL México, Zara

Meéxico, Telefonica Mdviles México,
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Olivier Goudet

Paulo Alberto Lemann

Elio Leoni Sceti

Carlos Alberto Sicupira

Grégoire de Spoelberch

Kees Siorm
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Actualmente

Bodegas Vega Sicilia, Banco Nacional de

Comercio Exteriorm S.N.C. —
Bancomext-, ProMéxico, Instituto de
Empresas —-Madrid-, Consejo Mexicano
de Hombres de Negocios, Instituto
Mexicano para la Competitividad -
IMCO-,Asamblea de Asociados dela
Universidad Iberoamericana, la
Fundacién Diez Morodo, Museo
Nacional de las Artes — MUNAL, y
Museo Nacional del Prado

JAB Holding Company Peet’s Coffee &
Tea, Inc., Mars Inc., Coty Inc., Douwe
Egberts Master Blenders 1753
N.V.,Acorn Holdings B.V., Jimmy Choo
PLC y Caribou Einstein.

Pollux Capital, Lojas Americanas S.A.,
Lemann Foundation y Ambev

Iglo Group, Beamly Ltd (anteriormente
Zeedbox Ltd) y LSG Holding

Restaurant Brands International, Lojas
Mericanas, S.A., 3G Capital Inc.,
Instituto de Desenvolvimiento Gerencial
—INDG v el Stichting

Apemar S.A., Wernelin S.A,,

Fiprolux S.A., Eugénie Patri Sébastien
S.A., the Stichting, G.D.S. Consult,
Cobehold, Compagnie Benelux
Participations, Vervodev, Wesparc,
Groupe JosiV, Financiére Stockel,
Immobiliére du Canal', Verlinvest'”,
Midi Developpement™”, Solferino
Holding S.A., Navarin S.A., Zencar S.A.,
Clearvolt S.A. y Fonds InBev Baillet
Latour

Unilever N.V.,- Unilever Plc, Baxter
International Inc. y Pon Holdings B.V.,
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Pasado

Wm. Wrigley Jr. Company y The
Washington Performing Arts Society

EMI Music

B2 Companhia Global do Varejo, Sao
Carlos Empreendimientos e Paricipacoes,
S.A, Movimiento Brasil Competitivo —
MBC, ALL América Latina Logistica 5.A.
vy GP Investimentos

Atanor('), Amantelia’, Demeter Finance,
Lunch Garden Services!”, Lunch
Garden”, Lunch Garden Management'”,
Lunch Garden Finance™, Lunch Garden
Concepts‘”, HEC Partners(”, Q.C.C.('),
AV.G. Catering Equipment", Immo
Drijvers-Stevens'”, y Elpo-Cuisinex
Wholesale!

AGEON N.V., Koninklijke Luchtvaart
Maatschappij N.V.,

Royal Wessanen N.V. y Laurus

NV,
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Nombre Actualmente Pasado
Marcel Herrmann Telles 3G Capital, Inc., H.J. Heinz Company, = Lojas Americanas S.A., Sio Carlos
Instituto de Desenvolvimento Empreendimentos e

Gerencial—INDG, Fundacgiio Estudar, Participacgdes S.A., Editora Abril S.A. GP

Instituto Social Maria Telles, Ambev y Investimentos e Instituto Veris—IBMEC

Stichting Sdo Paulo, Burger King Worldwide
Holdings, Inc., Itaw/Unibanco
Internaticonal, y Consejo de Asesores del
Decano de la Escuela de Negocios de

Harvard
Alexandre Van Damme Douwe Egberts Master Blenders 1753 UCB S.A.
N.V., Restaurant Brands International,
Stichting v Eugénie Patri Sébastien S.A.
Mark Winkelman Goldman, Sachs & Co., Universidad de  Select Reinsurance, Ltd v I.C. Flowers &
Pennsylvania Co.

Nota:
(1) Como representante permanente.

Director General y Funcionarios de Alto Nivel
Rol y Responsabilidades, Composicion, Estructura y Organizacion

Nuestro Director General es responsable de nuestra administracién del dia a dia. Es responsable directo de
nuesfras operaciones y supervisa la organizacién y de la administracion eficiente del dia a dia de nuestras
subsidiarias, filiales y sociedades en participacién (joint ventures). Nuestro Director General es responsable de la
ejecucion y administracién de las decisiones de nuestro Consejo.

Nuestro Director General es nombrado y removido por muestro Consejo de Administracién y le reporta
directamente al mismo.

Nuestro Director General encabeza a un consejo ejecutivo de administracién compuesto por el Director
General, nueve directores funcionales globales y seis presidentes de zona. A partir del 1 enero de 2014, combinamos
Europa Occidental y Europa Central y del Este en una sola zona Europea. Como resultado de esta decisidn, Stuart
MacFarlane, el anterior Presidente de zona para Europa Central y del Este, ahora encabeza la zona de Europa, Jo
Van Biesbroeck, el anterior Presidente de la zona para Europa Occidental y Director de Estrategia, continua
sirviendo como nuestro Director de Estrategia y lider de AB InBev International y seguir4 siéndolo hasta su retiro en
septiembre de 2015.

A partir del 1 enero de 2014, Felipe Dutra, Director Financiero y de Tecnologia asumi6 la direccion del 4rea de
Global IBS ademas de sus responsabilidades en Finanzas. Después de este cambio, Claudio Garcia, el anterior
Director de Personal y Tecnologia, se hizo cargo en el drea de Personal, encabezando al equipo en la medida que
continuamos construyendo la mejor red global de personas.

Asimismo, a partir del 1 enero de 2014, Marcio Froes fue nombrado Presidente de zona para América Latina
Sur, en sustitucién de Francisco Sa, quien dejo la compafiia. Marcio Froes era anteriormente el VP de Suministro
para nuestra zona de América Latina Norte.

A partir del 1 de enero de 2015, Jodo Castro Neves fue nombrado Presidente de la zona para América del Norte,
después de su rol previo como Presidente de la zona para América Latina Norte y Director General de Ambev. A
partir del 1 de enero de 2015, Bernardo Pinto Paiva, se convirtié en Presidente la zona de América Latina Norte y
Director General de Ambev, después de su rol previo como Director de Ventas. A partir del 1 de enero de 2015,
Luiz Fernando Edmond se convirtié en nuestro Director de Ventas, después de su rol previo como presidente de la
zona de América del Norte,

158

GA #95425v]10



ABI Listing -Folleto Informativoe

A partir del 10 de febrero de 2015, Pedro Earp se integrd a nuestro consejo ejecutivo de administraciéon como
Director de Crecimiento Disruptivo, un cargo de nueva creacidon dentro de nuestro consejo egjecutivo de
administracion, dedicada a acelerar nuevas oportunidades de desarrollo de negocio. Se espera que en este nuevo
cargo Pedro Earp impulse nuestras iniciativas de comercio en linea, y experiencias de contenido movil, de talleres y
construccidn de marcas, tales como bares de cerveza.

Los otros miembros del consejo ejecutivo de administracion trabajan con nuestro Director General para permitir
a nuestro Director General desempefiar adecuadamente sus funciones de gestién del dia a dia.

Aunque se pueden hacer excepciones en circunstancias especiales, el limite de edad para los miembros de
nuestro consejo gjecutivo de administracion es 65 afios, a menos que su contrato de trabajo estipule lo contrario.

Nuestro consejo gjecutivo de administracion se compone actualmente de los siguientes miembros:

Nombre . Funcién

Carlos B0 ovceceeccveesrveeseseser s ses s s ssessnesiesnesiessnnnennnn. 12ir€CtOr General

Claudio Braz Ferro ......c.oivrvrmvrrvrseeee e rmcecssiisiins Director de Suministro

Sabine ChaliMers..........coueeveeveerercrnrnesrernirns e sreessss e seenes Director Juridico y de Asuntos Corporativos
Felipe Dutra Director Financiero y de Tecnologia

Pedro Earp Director de Crecimiento Disruptivo

Luiz Fernando Edmond Director de Ventas

Claudio Garcia........cocoeeeeeeeeeecence e Director de Personal

Tony MiliKin.....coeeeeeeeeeece e e e s eseseeeenes Director de Compras

Miguel Patricio Director de Mercadotecnia

Jo Van Biesbroeck ... eerceceeercerccrsne s Director de Estrategia

Miche]l DOUKELIS ...eeevvrereecerernererernesseresserneessessererncsneneens Presidente de zona para Asia Pacifico

Stuart MacFarlane..........occvivr s eresneas Presidente de zona para Europa

Marcio FIOES ..ovvrevermrernrcerernesaerernesseressersenessessenermcsnsacans Presidente de zona para América Latina Sur
Bernardo Pinto Paiva.......cccecverreenrereereesnesrasneressnereseasens Presidente de zona para América Latina Norte
Joa0 Castro NEVES ..occevieicei e e e Presidente de zona para América del Norte
Ricardo Tadeu .....ccoveevriernecrnnneniensinnsnsessnsnanseassnrssersrsemeras Presidente de zona para México '

El domicilio de negocios de todos nuestros gjecutivos es: Brouwerijplein 1, 3000 Lovaina, Bélgica.

Claudio Braz Ferro es nuestro Director de Suministro. Nacido en 19535, el Sr. Ferro es ciudadano brasilefio
con un titulo de Licenciatura en Ingenieria Quimica por la Universidad Federal de Santa Maria, RS, y estudid
Ciencias de Fabricacion de Cerveza en la Universidad Catdlica de Lovaina. El Sr. Ferro comenzd a trabajar en
Ambev en 1977, donde ocupd varios puestos clave, incluyendo gerente de planta de la fibrica de cerveza Skol,
Director Industrial de las operaciones de Brahma en Brasil y mas tarde VP de Operaciones de Ambev en América
Latina. El Sr. Ferro también jugd un papel clave en la estructuracion de la organizacion de suministro cuando
Brahma y Antarctica se fusionaron para formar AmBev en 2000. Fue nombrado nuestro Director de Suministro en
enero de 2007.

Carlos Brite es nuestro Director General. Nacido en 1960, es de nacionalidad Brasilefia con titulo de
Licenciatura en Ingenieria Mecanica por la Universidad Federal de Rio de Janeiro y un MBA por la Universidad de
Stanford. Ocupd cargos en Shell Qil y Daimler Benz antes de unirse a Ambev en 1989. En Ambev, tuvo puestos en
Finanzas, Operaciones y Ventas, antes de ser nombrado Director General en enero de 2004. Fue nombrado
Presidente de zona para América del Norte en InBev en encro 2005 y Director General en diciembre de 2005. Es
también miembro del consejo de administracién de Ambev y Grupo Modelo,

Jodo Castro Neves es nuestro Presidente de zona para América del Norte. Nacido en 1967, el Sr. Castro Neves
es ciudadano brasilefio y cuenta con un titulo de Licenciatura en Ingenieria por la Universidad Pontificia Catdlica de
Rio de Janeiro y¥ un MBA por la Universidad de Illinois. Se unié a Ambev en 1996 y ha ocupado cargos en varios
departamentos, tales como Fusiones y Adquisiciones, Tesoreria, Relaciones con Inversionistas, Desarrollo de
Negocios, Tecnologia y Servicios Compartidos. Fue Director de Finanzas de Ambev y Director de Relaciones con
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Inversionistas antes de ser nombrado Presidente de zona para América Latina Sur en enero de 2007. Asumid el
papel de Presidente de zona para América Latina Norte y Director General de Ambev en enero de 2009 y fue
nombrado Presidente de zona para América del Norte a partir de enero 2015,

Sabine Chalmers cs nuestra Directora Juridica y de Asuntos Corporativos y Secretaria del Consejo de
Administracién. Nacida en 1965, la Sra. Chalmers es ciudadana estadounidense de origen alemén y de la India y
tiene un titulo de Licenciatura en Derecho por la London School of Economics. Ella estd admitida como abogada en
Inglaterra y es miembro de la Barra Estatal de Abogados de Nueva York. La Sra. Chalmers comenzé a trabajar con
nosotros en enero de 2005 después de més de 12 afics con Diageo ple, donde ocupé varios altos cargos juridicos en
diferentes zonas geograficas de Europa, América y Asia, incluyendo Directora Juridica de negocios de América
Latina y América del Norte. Antes de Diageo, era asociada en la firma de abogados Lovells en Londres, con
especializacion en fusiones y adquisiciones. La Sra. Chalmers es miembro del consejo de administracién de Grupo
Modelo. También es miembro de varios consejos profesionales y consejos sin fines de lucro, entre ellos la
Asociacion de Abogados Corporativos y Legal Momentum, el fondo de defensa y educacion juridica mas antiguo de
Estados Unidos, dedicado a promover los derechos de las mujeres y de las nifias.

Michel Doukeris es nuestro Presidente de zona para Asia-Pacifico. Nacido en 1973, es ciudadano brasilefio v
cuenta con un titulo de Licenciatura en Ingenieria Quimica por la Universidad Federal de Santa Catarina en Brasil y
un Master en Marketing por la Fundacion Getulio Vargas, también en Brasil. También ha realizado estudios de
postgrado en Marketing y Estrategia de Marketing por la Escuela de Administracién Kellogg y Wharton Business
School en los Estados Unidos. El Sr. Doukeris comenzé a trabajar con nosotros en 1996 y ocupd puestos de ventas
de importante responsabilidad antes de convertirse en Vicepresidente de Refrescos para nuestra zona de América
Latina Norte en 2008. Fue nombrado Presidente de AB InBev China en enerc de 2010 y actualmente se desempefia
como Presidente de zona para Asia-Pacifico, cargo que ocupa desde enero de 2013.

Felipe Dutra es nuestro Director de Finanzas y Tecnologia. Nacido en 1965, el Sr. Dutra es ciudadano
brasilefio con titulo de Licenciatura en Economia por Candido Mendes y un MBA en Contraloria por la Universidad
de Sao Paulo. Se unié a Ambev en 1990 de Aracruz Celulose, un importante fabricante brasilefio de celulosa y
papel. En Ambev, ocupé diversos cargos en Tesoreria y Finanzas antes de ser nombrado Gerente General de una de
nuestras subsidiarias. El sr. Dutra fue nombrado Director de Finanzas de Ambev en 1999 y nuestro Director de
Finanzas en enero de 2005. En 2014, el Sr. Dutra fue nombrado nuestro Director de Finanzas y Tecnologia. Es
también miembro del consejo de administracion de Ambev y Grupo Modelo.

Pedro Earp es nuestro Director de Crecimiento Disruptivo. Nacié en 1977, es ciudadano brasilefio y cuenta con
una especialidad en Financias y Economia por la Universidad de London School of Economics. El sr. Earp se
integrd en 2002 como becario en el area de Gestion Global en nuestra zona de América Latina Norte. En 2002, se
convirtio en responsable del equipo de Fusiones v Adquisiciones de dicha zona y en 2005 se cambi6 a nuestra sede
Global en Leuven, Bélgica para convertirse en nuestro Director Global de Fusiones y Adquisiciones. Posteriormente
se le designd Vicepresidente de Planeacidn Estratégica en Canada en 2006, Vicepresidente Global de Conocimiento
¢ Innovacion en 2007, Vicepresidente Global de Fusiones y Adquisiciones en 2009 y Vicepresidente de
Mercadotecnia para la zona de América Latina Norte en 2013. Fue designado Director de Crecimiento Disruptivo en
febrero de 2015.

Luiz Fernando Edmond es nuestro Director de Ventas. Nacido en 1966, es ciudadano brasilefio y cuenta con
un titulo de Licenciatura en Ingenieria en Produccion por la Universidad Federal de Rio de Janeiro. El Sr. Edmond
se unié a Brahma, que mas tarde se convirtié en Ambev, en 1990, como parte de su primer programa de becarios en
administracién. En Ambev ocupd diversos cargos en las dreas comerciales, de suministro y distribucién. Fue
nombrado nuestro Presidente de zona para América Latina Norte y Director General de Ambev en enero de 2005 y
ocupd el cargo de Presidente de zona de América del Norte a partir de noviembre de 2008 a diciembre de 2014.
Asimismo, fue miembro del consejo de administracién de Ambev hasta diciembre de 2014, A partir del 1 de enero
2015 fue nombrado nuestro Director de Ventas. También funge como Vicepresidente del Beer Imstitute, una
asoctacion nacional de la industria cervecera, y miembro del Civic Progress, una organizacién de lideres de St
Louis que trabajan para mejorar la vida comunitaria y de negocios en la region.

Marcio Froes es nuestro Presidente de zona para América Latina Sur. Nacido en 1968, es ciudadano brasilefio
y cuenta con un titule de Licenciatura en Ingenierfa Quimica por la Universidad Federal de Rio de Janeiro y una
Maestria en Fabricacién de Cerveza de la Universidad de Madrid, Espafia, en Tecnologia Industrial. Se unié a
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Ambev en 1993 como becario de administraciéon y ocupd puestos en Suministro, Personal y Ventas, antes de ser
nombrado Vicepresidente de Personal para nuestro negocio en Canadd en 2006. En Canad4, también fingié como
Vicepresidente de Suministro y Ventas antes de ser nombrado Presidente de Unidad de Negocio de 2008 a 2009.
Recientemente, fue Vicepresidente de Suministro en América Latina Norte y fue nombrado Presidente de zona para
América Latina Sur en enero de 2014.

Claudio Gareia es nuestro Director de Personal. Nacido en 1968, es ciudadano brasilefio y cuenta con un titulo
de Licenciatura en Economia por la Universidad Estatal de Rio de Janeiro. El Sr. Garcia comenzé a trabajar en
Ambev como becario de administracién en 1991 y, posteriormente, ocupd diversos cargos en Finanzas y
Operaciones antes de ser nombrado Director de Tecnologia y Servicios Compartidos en 2002. El Sr. Garcia fue
designado Director de Informacion y Servicios de InBev en enero de 2005 y su Director de Personal y de Tecnologia
en septiembre de 2006. Para garantizar un mayor enfoque en la construccién de la mejor red global de personas, el
Sr. Garcia fue nombrado Director de Personal en 2014 centrandose en nuestro Personal a nivel global. Esto incluye
el Programa de Aprendices de Administracién Global, reclutamiento de MBA Global, capacitacién para ejecutivos,
e iniciativas de capacitacién y compromiso.

Stuart MacFarlane es nuestro Presidente de zona para Europa. Nacido en 1967, es ciundadano del Reino Unido
y cuenta con un titulo de Licenciatura en Ciencias Empresariales por la Universidad de Sheffield en el Reino Unido.
Esta también cualificado como Contador Administrativo Especializado. Se unié a nuestra compafiia en 1992 y desde
entonces ha ocupado altos puestos en Finanzas, Marketing y Ventas y fue Gerente General para los negocios de
nuestra compafiia en Irlanda. El sefior MacFarlane fue nombrado Presidente de AB InBev Reino Unido e Irlanda en
enero de 2008, y en enero de 2012, fue nombrado Presidente de zona para Europa Central y del Este. En enero de
2014, fue nombrado Presidente de zona para Europa para dirigir nuestra nueva zona Europea individual,

Tony Milikin es nuestro Director de Compras. Nacido en 1961, es ciudadano estadounidense y cuenta con un
titnlo de Licenciatura en Finanzas por la Universidad de Florida y un MBA and Marketing por la Universidad
Cristiana de Texas en Fort Worth, Texas. El Sr. Milikin comenzd a trabajar con nosotros en mayo de 2009 de
MeadWestvaco, donde fue Vicepresidente de Cadena de Suministro y Director de Compras, con sede en Richmond,
Virginia, desde 2004. Antes de unirse a MeadWestvaco, ocupd diversos cargos en compras y cadena de suministro
con responsabilidad importante en Monsanto y Alcon Laboratories.

Miguel Patricio es nuestro Director de Marketing. Nacido en 1966, es ciudadano portugués y cuenta con un
titulo de Licenciatura en Administracién de Empresas por la Fundacién Getulio Vargas de S#o Paulo. Antes de
unirse a Ambev en 1998, el Sr. Patricio ocupd varios puestos de alta direccion en las Américas en Philip Morris, the
Coca-Cola Company y Johnson & Johnson. En Ambev, fue Vicepresidente de Marketing, antes de ser nombrado
Vicepresidente de Marketing de zona para América del Norte de InBev con sede en Toronto en enero de 2005, En
enera de 2006, fue nombrado Presidente de zona para América del Norte, y en enero de 2008, fue transferido a
Shanghai para tomar el puesto de Presidente de zona para Asia-Pacifico. Fue nombrado nuestro Director de
Marketing en julio de 2012,

Bernardo Pinto Paiva es nuestro Presidente de zona de América Latina Norte. Nacido en 1968, es ciudadano
brasilefio y cuenta con un titulo de Ingenieria por la Universidad Federal de Rio de Janeiro y un MBA Ejecutivo por
la Universidad Pontificia Cat6lica de Rio de Janeiro. El Sr. Pinto Paiva comenzé a trabajar en Ambev en 1991 como
becario de administracién y durante su carrera con nosotros ha ocupado posiciones de alta direccién en Ventas,
Suministro, Distribuciéon y Finanzas. Fue nombrado Presidente de zona para América del Norte en enero de 2008 y
Presidente de zona para América Latina Sur en enero de 2009 antes de convertirse en Director de Ventas en enero de
2012. A partir del 1 enero de 2015, fue nombrado Presidente de zona para América Latina Norte y Director General
de Ambev.

Ricardo Tadeu es nuestro Presidente de zona de México y Director General de Grupo Modelo. Nacido en
1976, es ciundadano brasilefio y cuenta con un titulo de Licenciatura en Derecho por la Universidad Candido Mendes
en Brasil y una Maestria en Derecho por la Escuela de Derecho de Harvard en Cambridge, Massachusetts. Se unié a
AB InBev en 1995 y ha ocupado varios cargos en toda la zona Comercial. Fue nombrado Presidente de Unidades de
Negocio para nuestras operaciones en América Latina Hispana en 2005, y fungié como Presidente de Unidades de
Negocio en Brasil entre 2008 y 2012,
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Jo Van Biesbroeck es nuestro Director de Estratepia. Nacido en 1956, el Sr. Van Biesbroeck es ciudadano
belga y cuenta con una Licenciatura en Economia por la Universidad Catdlica de Lovaina. Se unié a Interbrew y
ocupé varios cargos en Contraloria y Finanzas antes de convertirse en Vicepresidente Senior de Estrategia
Corporativa en 2003. En enero de 2005, fue nombrado Director de Estrategia y Desarrollo de Negocios de InBev; y
en mayo de 2006, asumié el cargo de Director de Estrategia v Ventas. En enero de 2010, fue nombrado Presidente
de zona para Europa Occidental y Director de Estrategia,  El Sr. Van Biesbroeck fue nombrado Director de
Estrategia en enero de 2014.

Informacion General de los Miembros del Consejo Ejecutivo de Administracion

En relacién con cada uno de los miembros del consejo ejecutivo de administracion, excepto segin se indica a
continuacion, no tenemos conocimiento de (i) alguna condena en relacién con delitos de frande en los vltimos cinco
afios, (ii) alguna quiebra, suspension de pagos o liquidacién de las entidades en las que dichos miembros fueron
funcionarios, directores o socios o ejecutivos de alto nivel en los Bltimos cinco afios, o (iii) cualquier incriminacién
oficial publica y/o sancién de dichos miembros por autoridades estatutarias o regulatorias (incluidos organismos
profesionales designados), o inhabilitacién por alguna corte para participar como miembro de los érganos de
administracion, de gestion o de supervisién de algin emisor o para participar en la administracién o direccién de los
asuntos de algiin emisor durante por lo menos los ultimos cinco afios.

Ningiin miembro del consejo ejecutivo de administracién tiene conflicto de interés entre los deberes que él/ella
tiene con nosotros y sus intereses privados y/u otros deberes.

Ningin miembro de nuestro consejo ejecutivo de administracién tiene una relacién familiar con algtin consejero
o miembro de la direccidn ejecutiva.

Durante los cinco afios anteriores a la fecha de este Folleto Informativo, los miembros de nuestro consejo
gjecutivo de administracién han ocupado los siguientes cargos directivos principales (ademds de los que han
ocupado con nosotros y nuestras subsidiarias) o han sido miembros de los siguientes érganos de administracion, de
gestion o de supervision y/o asociaciones:

Nombre Actualmente Pasado
Claudio Braz Ferro - —
L0714 430 = o1 T OO USRS Director de 1a Fundacion Antonio y —

Helena Zerrenner

Director de la Fundacién Antonio e

Joao Castro Neves —

Helena Zerrenner

Sabine Chalmers .......ooovvvvveeveeir v e seeeeeeeee e, Director de la Asociacién de —

Abogados Corporativos (ACC), Legal
Momentum

Michael Doukeris
Felipe Dutra

Pedro Earp

Luiz Fenando Edmond

Marcio Froes

Claudio Garcia .....ccoeevevvvevveiiirireeeeeenenn.

GA #95425v10

Direcor de Lojas Americanas

162



ABI Listing -Folleto Informative

Nombre Actualmente Pasado

Stuart MacFarlane —

Tony MilKin .....oceoeeieeeeecececeeeee et e esneseens — Director del Instituto de
Administracién de

Suministro y Director del
Consejo de Cadena de
Suministro

Miguel Patricio —
Bernardo Pinto PaiVa .....vevneiveeeereonssnesssssssereeeenenn: — —
Ricardo Tadeu —

Jo Van Bieshroeck .........ccevviiiiiinresnnnessrenessssnnssnnn: Director de Inno.com NV —

B. COMPENSACION
Introduccion

Nuestro sistema de compensacion ha sido disefiado y aprobado para ayndar a motivar el alto rendimiento. El
objetivo es pagar una compensacion lder en el mercado, impulsada por el desempefio de la compaiiia y del
individuo, que logre alinear con los intereses de los accionistas promoviendo la compra de nuestras acciones.
Nuestro enfoque se centra en el pago anual y variable a largo plazo, en lugar de un salario base u honorarios.

Plan de Compensacion Acciones

Actualmente tenemos tres planes de compensacidn basados en acciones: nuestro plan de incentivos a largo
plazo basado en warrants (“Plan Warrant LTI”), establecido en 1999 y sustituido por el plan de incentivos a largo
plazo basado en opciones para directores (“Plan de Opciones LTI para Directores”) en 2014, nuestro plan de
compensacion basade en acciones (“Plan_de Compensacién Basado en Acciones™), establecido en 2006 (v
modificado a partir de 2010} y nuestro plan de incentivos a largo plazo basado en opciones para ejecutivos (“Plan de
Opciones LTI para Ejecutivos™), establecido en 2009.

Adicionalmente, de tiempo en tiempo, pagamos compensaciones extraordinarias a nuestros empleados y a los
empleados de nuestras subsidiarias o entregamos acciones u opciones conforme a planes establecidos por nosotros o
por algunas de nuestras subsidiarias.

Plan Warrant LTI

Antes de 2014, emitiamos regularmente warrants (droits de souscription/warrants, o derechos de suscripcién de
acciones de reciente emision) conforme a nuestro Plan Warrant LTI en beneficio de nuestros directores y, hasta
2006, en beneficio de los miembros de nuestro consejo ejecutivo de administracion y otros empleados de alto rango.

Cada warrant LTI confiere a su titular el derecho a suscribir una accién de reciente emisién. Las acciones
suscritas en ejercicio de los warrants LTI son acciones ordinarias nominativas de Anheuser-Busch InBev SA/NV.
Los titulares de dichas acciones tienen los mismos derechos que cualquier otro accionista registrado. El precio de
ejercicio de los warrants LTI es igual al precio promedio de nuestras acciones en el mercado regulado de Euronext
Bruselas durante los 30 dias anteriores a su fecha de emision. Los warrants LTI otorgados en afios anteriores a 2007
(a excepecidn de 2003) tienen una duracion de diez afios. De 2007 en adelante (y en 2003) los warrants LTI tienen
una duracidén de cinco afios. Los warrants LTI estin sujetos a un periodo de adjudicacion de uno a tres afios.
Excepto como consecuencia de la muerte del titular, los warrants LTI no pueden ser transferidos. La pérdida de
derechos de un warrant ocurre en determinadas circunstancias cuando el titular deja de ser nuestro empleado. En la
asamblea anual de accionistas celebrada el 30 de abril de 2014, la totalidad de los warrants LTI al amparo de nuestro
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Plan de Warrants LTI fueron convertidos en opciones LTI; es decir, en el derecho a comprar acciones existentes de
Anhenser-Busch InBev SA/NV en lugar del derecho a suscribir acciones ordinarias de reciente emisién. Todos los
demas términos y condiciones sobre otorgamientos conforme al Plan de Warrants LTI se mantuvieron sin cambios.

Desde 2007, los miembros de nuestro consejo ejecutivo de administracién y otros empleados dejaron de ser
elegibles para recibir warrants conforme a nuestro Plan de Warrants LTI, y en lugar reciben una porcién de su
compensacion en forma de acciones y opciones otorgadas conforme a nuestro Plan de Compensacién Basado en
Acciones y el Plan de Opciones LTI para Ejecutivos. Ver “—Plan de Compensacién Basado en Acciones” y “—
Plan de Opciones LTI para Ejecutivos”. Desde 2014, nuestros directores dejaron de ser elegibles para recibir
warrants conforme al Plan de Warrants LTI. En cambio, el 30 de abril de 2014, nuestra asamblea anual de
accionistas decidié sustiuir el Plan de Warrants LTI con el Plan de Opciones LTI para Directores. Como
consecuencia de esto, la compensacion a nuestros directores ahora consiste en opciones LTI en lugar de warrants
LTI; es decir, en el derecho a comprar acciones existentes en lugar del derecho a suscribir acciones ordinarias de
reciente emision. Esta compensacion se paga de forma anual en la asamblea de accionistas de forma discrecional
por recomendacién de nuestro Comité de Compensacién. Ver “—C. Précticas del Consejo—Informacion acerca de
Nuestros Comités—Comité de Compensacion”™.

Las opciones LTI tienen un precio de ejercicio igual al precio de mercado de nuestras acciones al momento de
ser entregadas, con una duracion maxima de diez afios y un periodo de ejercicio que inicia después de cinco afios.
Las opciones LTI se adjudican después de cinco afios. Las opciones que no han sido adjudicadas estan sujetas a
condiciones especificas de pérdida de derechos en caso de no renovarse el cargo de director al expirar su plazo o si
el plazo es dado por terminado anticipadamente debido a un incumplimiento de las obligaciones como director.

La siguiente tabla presenta una descripeién de todas las opciones emitidas conforme a nuestro Plan de Warrants
LTI al 31 de diciembre 2014:
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Precio
Numero de Numero de de Numero de
Plan Fecha de emisién de las Fecha de expiracién de opciones opciones ejercici opciones Precio de
LTI Opciones las opciones entregadasmm emitidas® o emitidas ejercicio

Afjustado como resultado

de ura oferta de derechos

Sin ajustar®

(en (en (en EU (en

millones) millones) R) millones) {en EUR)
1 29 de junio de 1999 28 de junio de 2009 1.301 0 14.23 0 8.90
2 26 de octubre de 1999 25 de octubre de 2009 0.046 0 13.76 — —
3 25 de abril de 2000 24 de abril de 2010 2.425 0 11.64 0 7.28
4 31 de octubre de 2000 30 de octubre de 2010 0.397 0 25.02 0 15.64
5 13 de marzo de 2001 12 de marzo de 2011 1.186 0 30.23 0 18.20
6 23 de abril de 2001 22 de abril de 2011 0.343 4] 29.74 4] 18.59
7 4 de septiembre de 2001 3 de septiembre de 2011 0.053 ¢ 28.69 0 17.94
8 11 de diciembre de 2001 10 de diciembre de 2011 1.519 0 28.87 0 18.05
9 13 de junio de 2002 12 de junio de 2012 0.245 0 32.70 0 20.44
10 10 de diciembre de 2002 9 de diciembre de 2012 3.464 0 21.83 0 13.65
11 29 de abril de 2003 28 de abril de 2008 0.066 0 19.51 — —
12 27 de abril de 2004 26 de abril de 2014 3.881 0 23.02 0 14.39
13 26 de abril de 2005 25 de abril de 2015 2.544 0.072 27.08 0.020 16.93
14 25 de abril de 2006 24 de abril de 2016 0.688 0.091 38.70 0.025 24.20
15 24 de abril de 2007 23 de abril de 2012 0.120 0 5541 - —
16 29 de abril de 2008 28 de abril de 2013 0.120 0 58.31 —_ —_—
17 28 de abril de 2009 27 de abril de 2014 1.199% 0 21.72 — —
18 27 de abril de 2010 26 de abril de 2015 0.215 0.120 37.51 — —
19 26 de abril de 2011 25 de abril de 2016 0.215 0.200 40.92 — —
20 27 de abril de 2012 26 de abril de 2017 0.200 0.200 54.71 — —
21 24 de abril de 2013 23 de abril de 2018 0.185 0.185 76.20 — —

Total 20.812 0.868 0.045
Notas:

(1}  En la asamblea anual de accionistas celebrada cl 30 de abril de 2014, todos los warrants LTI emitidos conforme a nuestro Plan de
Warrants LTI (Ver “—Plan de Compensacién Basado en Acciones—Plan de Warmants LTI”) fueron convertidas en opciones LTI; es
decir, el derecho a comprar acciones ordinarias existentes en Iugar del derecho a suscribir acciones ordinarias de reciente emision. Todos
los demés términos y condiciones sobre otorgamientos conforme al Plan de Warrants L'TT se mantuvieron sin cambios.

(2)  El nimero de opciones entregadas refleja el nimero de warrants originalmente otorgados conforme al Plan de Wamants LTI, més el
niimero de warrants adicionales otorgados a los titulares de dichos warrants como resultado del ajuste que resulta de nuestra oferta de
derechos en diciembre de 2008, tal como se describe a mayor detalle a continuacion. El mimero de opciones restantes emitidas de dichas
entregas, y sus respectivos precios de gjercicio, se muestran por separado en la tabla en funcidn de si los warrants correspondientes, que
posteriormente se han convertido en opciones, se ajustaron o no como resultado de nuestra oferta de derechos en diciembre de 2008,

(3)  Los nimeros en las columnas “sin ajustar’” reflejan el mimero de opciones emitidas, y el precio de ejercicio de estas opciones, en cada
caso, que no fueron ajustadas como resultado de nuestra oferta de derechos en diciembre de 2008, tal como se describe a mayor detalle a
continuacidn.

(4)  Los niimeros en las columnas “ajustado” reflgjan ¢l ndmero de opciones emitidas, y el precio de gjercicio ajustado de estas opciones como
resultado de nuestra oferta de derechos en diciembre de 2008, tal como se describe a mayor detalle a continuacion.

(5) 984203 de los 1,199,203 warrants otorgados el 28 de abril de 2009 fueron otorgados a personas cuyos warrants emitidos no fueron
ajustados como resultadoe de nuestra oferta de derechos en diciembre de 2008 para compensar a dichas personas por los efectos de esta
falta de ajuste como se describe a mayor detalle a continuacién.

Al 31 de diciembre de 2014, el nimero total de opciones y warrants otorgados conforme al Plan de Warrants
LTI, incluyendo warrants adicionales otorgados para compensar por los cfectos de la oferta de derechos de
diciembre de 2008 es de aproximadamente 20.8 millones. Al 31 de diciembre de 2014, de los 0.913 millones de
opciones emitidas, 0.523 millones se habian adjudicado.
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Los términos y condiciones del Plan de Warrants LTI establecen que, en caso de que un cambio corporativo
decidido por nosotros, que tenga un impacto en nuestro capital, tenga un efecto desfavorable en el precio de
gjercicio de las opciones LTI, su precio de ejercicio y/o el nimero de nuestras acciones a las que otorgan derechos se
ajustardn para proteger los intereses de sus titulares. Nuestra oferta de derechos en diciembre de 2008 constituy6 un
cambio corporativo y resulté en un ajuste. De conformidad con los términos y condiciones del Plan de Warrants
LTI, determinamos que la manera més apropiada para considerar el impacto de la oferta de derechos sobre los
warrants no ejercidos fue aplicar el “método de razon”, segin se establece en el NYSE Furonext “Liffe’s
Harmonised Corporate Action Policy”, conforme al cual tanto el mimero de warrants como su precio de ejercicio
fueron ajustados con base en la razdn (P-E)/P, donde “E” representa el valor tedrico de los derechos de diciembre de
2008 y “P” representa el precio de cierre de nuestras acciones en Furonext Bruselas el dia inmediatamente anterior
al inicio del periodo de suscripcién de los derechos correspondientes. Los warrants no ejercidos se ajustaron el 17
de diciembre de 2008, el dia después del cierre de la oferta de derechos. De conformidad con diche “método de
razon”, utilizamos una razén de ajuste de 0.6252. El precio de cjercicio ajustado de los warranis es equivalente al
precio de ejercicio original multiplicado por la razon de ajuste. El niimero de warrants ajustado es equivalente al
nimero original de warrants dividido entre la razén de ajuste. En total, se otorgaron 1,615,453 nuevos warrants
derivado del ajuste. :

El ajuste no se aplico a los warrants propiedad de personas que eran directores al momento del otorgamiento
de los warrants. Para compensar a dichas personas, se les otorgaron 984,203 warrants adicionales conforme a la
entrega LTI del 28 de abril de 2009 conforme a la autorizacion de nuestra asamblea de accionistas de 2009. De
estos 984,203 warrants, doscientos seis mil cuatrocientos cnarenta y nueve warrants fueron entregados a nuestros
actuales directores. La tabla anterior refleja el precio de ejercicio ajustado y el mimero de warrants ajustado.

La signiente tabla presenta una descripcién de todas las opciones emitidas conforme a nuestro Plan de
Opciones LTI para Directores al 31 de diciembre 2014:

Numero de Numero de

Fecha de entrega de las Fecha de expiracién de opciones opciones  Precio de
opcienes las opciones otorgadas emitidas ejercicio
(en (en
millones) millones) {en EUR}
30 de abril de 2014 29 de abril de 2024 0.185 0.185 80.83
Total 0.185 0.185

Al 31 de diciembre de 2014, el nimero total de opciones otorgadas conforme a nuestro Plan de Opciones LTI
para Directores es 0.185 millones. Al 31 de diciembre de 2014, de las 0.185 millones opciones emitidas, ninguna
habia sido adjudicada.

Para mayor informacién acerca de las opciones LTI propiedad de los miembros de nuestro Consejo de
Administracién y los miembros del consejo. gjecutivo de administracién, ver “—Compensacién de Directores y
Ejecutivos”,

Plan de Compensacion Basadp en Acciones

Desde 2006, otorgamos a los miembros de nuestro consejo ejecutivo de administracion y a ciertos empleados de
alto rango, una compensacion variable conforme a nuestro Plan de Compensacién Basado en Acciones. El 5 de
marzo de 2010, se modificé la estructura general de compensacién conforme al plan,

Plan de Compensacion Basado en Acciones hasta 2009

De conformidad con el Plan de Compensacién Basado en Acciones hasta 2009, la mitad de la compensacién
variable de cada empleado elegible se liquid6 con nuestras acciones. Estas acciones deben mantenerse por tres afios
(es decir, las acciones son propiedad absoluta del empleado desde la fecha de su entrega, pero estan sujetas a una
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restriccion de venta de tres afios, y el incumplimiento de esta restriccion resulta en 1a pérdida del derecho a cualquier
opcidn adicional otorgada conforme al plan, como se describe a continuacion).

Hasta 2009, de conformidad con el Plan de Compensacion Basado en Acciones, los empleados elegibles pueden
optar por recibir la otra mitad de su compensacitén variable en efectivo o invertir la totalidad o la mitad de la
compensacion en nuestras acciones. Estas acciones deben mantenerse durante cinco afios. Si un empleado elegible
aceptd voluntariamente prorrogar el recibir parte de su compensacion variable mediante 1a eleccion de invertir en
este tipo de acciones, éste recibe opciones adicionales (es decir, derechos de adquirir acciones existentes) que se
adjudican después de cinco afios; siempre y cuando se alcancen o superen ciertos objetivos financieros definidos con
anterioridad. Estos objetivos se cumplen si nuestro retorno en capital invertido menos nuestro costo de capital
promedio ponderado durante un periodo de tres a cinco afios supera determinados umbrales acordados con
anterioridad. El niimero de opciones adicionales se determind con base en la proporcion del 50% restante de la
compensacion variable del empleado elegible que invirtid en dichas acciones. Por gjemplo, si un empleado elegible
invierte el 50% restante de su compensacion variable en nuestras acciones, éste recibe un numero de opciones igual
a 4.6 veces el niimero de acciones que compré, basado en el monto bruto de la compensacioén variable invertida. Si
el empleado elegible en cambio opta por recibir el 25% de su compensacidn variable total en efectivo e invierte el
25% restante en nuestras acciones, éste recibe un mimero de opciones igual a 2.3 veces el nimero de acciones que
comprd, basado en el monto bruto de la compensacion variable invertida.

Las acciones entregadas y adquiridas hasta 2009 al amparo del Plan de Compensacion Basado en Acciones eran
acciones nominativas registradas de Anheuser-Busch InBev SA/NV. Los titulares de dichas acciones tienen los
mismos derechos que el resto de los accionistas registrados, sujetos, sin embargo, a un periodo de restriccién de
venta de tres o cinco afios, como se describid anteriormente.

Ademds, las acciones otorgadas y adquiridas hasta 2009 al amparo del Plan de Compensacién Basado en
Acciones:

o dan derecho a recibir pagos de dividendos a partir de la fecha de su otorgamiento; y

» fueron otorgadas y adquiridas a precio de mercado en la fecha en que fueron otorgadas. Sin embargo, nuestro
Consejo de Administracién puede, a su entera discrecion, otorgar un descuento en el precio de mercado.

Las opciones adicionales otorgadas al amparo del Plan de Compensacion Basado en Acciones tienen las
siguientes caracteristicas:

el precio de ejercicio es igual al precio de mercado de nuestras acciones al momento de su otorgamiento;

» las opciones tienen una vida méxima de diez afios y un periodo de gjercicio que inicia después de cinco afios,
sujeto a ciertas condiciones relacionadas con nuestros resultados financieros que deben satisfacerse al final
del segundo, tercer o cuarto afio después de su otorgamiento;

» una vez ejercidas, cada opcidn da derecho a su titular a comprar una accién; y

» ciertas disposiciones restrictivas o de pérdida de derechos son aplicables en caso de que ¢l titular de la opcién
deje de ser nuestro empleado.

La siguiente tabla describe de manera general las opciones adicionales que fueron otorgadas al amparo del Plan
de Compensacién Basado en Acciones al 31 de diciembre 2014:

167

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informative

Niamero de Numero de
Niimero de opciones opciones

acciones adicionales adicionales Precio de  Fecha de Expiracién

Fecha de Emision otorgadas  otorgadas® emitidas Ejercicio de las opciones
(en millones)  (en millones) (en millones) {en EUR)
27 de abril de 2006 ..o 0.28 0.98 0.017 24.78 26 de abril de 2016
2 de abril de 2007 oo 0.44 1.42 0.088 33.59 1 de abril de 2017
3demarzo de 2008 .......ocoeeeveeereccnerrrmnnens 0.42 1.66 0.693 34.34 2 de marzo de 2018
6 de marzo de 2009 ........ooeeeemreeeeeeeeerees 0.16 0.40 0.135 20.49 5 de marzo de 2019
14 de agosto de 2009......ccccoevereverecennnne 1.10 3.76 2,115 27.06 13 de agosto de 2019
1 de diciembre de 20099 ..o — 0.23 0.017 33.24 26 de abril de 2016
1 de diciembre de 2009@ .........oovvoenee. — 0.39 0.028 33.24 1 de abril de 2017
1 de diciembre de 20099 .......vveeeeernee — 0.46 0.307 33.24 2 de marzo de 2018
1 de diciembre de 2009® ..o — 0.02 0 33.24 5 de marzo de 2019
Sdemarzode 2010 ......ooeemiicccierireeeenns 0.28 0.70 0.591 36.52 4 de marzo de 2020
30 de noviembre de 2010% ... — 0.03 0.011 42.41 26 de abril de 2016
30 de noviembre de 20109 .................... — 0.02 0.015 42.41 1 de abril de 2017
30 de noviembre de 20109 .................... — 0.02 0.015 4241 2 de marzo de 2018
30 de noviembre de 20109 ..................... — 0.03 0.024 4241 13 de agosto de 2019
30 de noviembre de 2010% ......oooeoo......... — 0.03 0.030 42.41 4 de marzo de 2020
30 de noviembre de 20119 ....oooeeen....... — 0.01 0 44.00 26 de abril de 2016
30 de noviembre de 2011% .....oooocoo... — 0.01 0 44.00 1 de abril de 2017
30 de noviembre de 2011 ..................... — 0.01 0 44.00 2 de marzo de 2018
30 de noviembre de 2011 ... — 0.01 0 44.00 5 de marzo de 2019
30 de noviembre de 20117 ...............c... — 0.03 0.014 44,00 13 de agosto de 2019
30 de noviembre de 2011% .........o.cooenee. — 0.01 0.015 44.00 4 de marzo de 2020
25 de enero de 20139 .o — 0.01 0.005 67.60 2 de marzo de 2018
25 de enero de 2013% ..o — 0.01 0.008 67.60 13 de agosto de 2019
25 de enero de 20139 oo —— — 0.01 0.009 67.60 4 de marzo de 2020
15 de mayo de 2013% ........oomeerveerresrnnnne — 0.05 0.049 75.82 2 de marzo de 2018
15 de mayo de 2013 ..., — 0.04 0.042 75.82 5 de marzo de 2019
15 de mayo de 20137 ..., — 0.08 0.085 75.82 13 de agosto de 2019
15 de mayo de 2013 ..o — 0.01 0.005 75.82 4 de marzo de 2020
15 de enero de 20149 ....ooooeeceeeeeeererens — 0.002 0.002 75.29 2 de marzo de 2018
15 de enero de 2014% ..o — 0.005 0.005 75.29 5 de marzo de 2019
15 de enero de 2014@ ..o — 0.005 0.005 75.29 13 de agosto de 2019
15 de enero de 2014 ... — 0.007 0.007 75.29 4 de marzo de 2020
12 de junio de 2014%® .. ....oovvovoirinn. — 0.006 0.006 83.29 13 de agosto de 2019
12 de junio de 2014P ..o — 0.002 0.002 83.29 4 de marzo de 2020
1 de diciembre de 20149 ... — 0.002 0.002 94.46 4 de marzo de 2020
TOCAL oo eeeeee s eranerenen 2.68 10.469 4.347
Notas
(1)  Ciertas opciones adicionales otorgadas en abril de 2007 fueron ejercidas a un precio de EUR 33.79 (EUAS 41.02).

3)

Ademds del establecimiento de nuestra oficina de apoyo funcional en New York, hemos establecido vn programa de “renuncia de
dividendos”, que pretende fomentar la movilidad internacional de nuestros ejecutivos, siempre en cumplimiente con todas las
obligaciones legales y fiscales. De conformidad con este programa, segiin sea aplicable, la funcion de proteccién de dividendos de las
opciones adicionales emitidas propiedad de nuestros ejecutivos que fueron reubicados a Estados Unidos, ha sido cancelada, Con el fin de
compensar la pérdida econdmica que resulta de esta cancelacion, una serie de nuevas opciones adicionales han sido otorgadas a estos
ejecutivos con un valor equivalente a esta pérdida econdmica. Las nuevas opciones tienen un precio de ejercicio igual al precio de la
accion el dia previo a Ia fecha del otorgamiento de Jas mismas. El resto de los términos y condiciones, en particular con respecto a las
reglas de adjudicacion, limitacién de gjercicio y de pérdida de derechos de las nuevas opciones son idénticos al de Ias opciones
adicionales emitidas para las cuales la proteccion de dividendo fue cancelada. La tabla anterior incluye estas nuevas opciones.

Los téminos y condiciones del Plan de Compensacion Basado en Acciones establecen que, en caso de que un cambio corporativo
decidido por nosotros, que tenga un impacto en nuestro capital, tenga un efecto desfavorable en el precio de egjercicio de las opciones
adicionales, su precio de efercicio y/o el nimero de nuestras acciones a las que otorgan derechos se ajustardn para proteger los intereses
de sus titulares. Nuestra oferta de derechos en diciembre de 2008 constituyé un cambio corpomativo y resultdé en un ajuste. De
conformidad con los términos y condiciones del Plan de Compensaciton Basad en Acciones, las opciones adicionales no gjercidas fueron
ajustadas de la misma manera que los warrants LTI no ejercidos (ver “—Plan de Warrants LTI” mas arriba), y se otorgaron 1,37 millones
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de nuevas opciones adicionales en 2008 en relacion con este ajuste. La tabla anterior refleja el precio de ejercicio v el nimero de
opciones ajustados.

Al 31 de diciembre de 2014, de las 4.347 millones de opciones adicionales emitidas, 3.681 habian sido
adjudicadas.

Plan de Compensacion Basado en Acciones a partir del 2010

El 5 de marzo de 2010, modificamos la estructura de nuestro Plan de Compensacion Basado en Acciones para
ciertos ejecutivos, incluyendo miembros de nuestro consejo gjecutivo de administracién y otros directivos de alto
nivel en nuestras oficinas centrales. Estos ejecutivos reciben su contribucién variable en efectivo® pero tienen la
opcién de invertir una parte o la totalidad del valor de dicha compensacion variable en nuestras acciones a ser
mantenidas por un periodo de cinco afios, nos referimos a estas acciones como acciones voluntarias. Esta inversidén
voluntaria resulta en un descuento del 10% sobre el precio de mercado de las acciones. Ademds, nosotros
igualaremos esa inversion voluntaria mediante el otorgamiento de tres acciones adicionales por cada accién
voluntaria invertida, hasta un porcentaje total limitado de la contribucidn variable de cada ejecutivo. Estas acciones
adicionales se basan en el importe bruto de la contribucién variable invertida. El porcentaje de la contribucion
variable que tiene derecho a recibir acciones adicionales varia dependiendo del cargo del ejecutivo. El Director
General y los miembros de nuestro consejo ejecutivo de administracion actualmente pueden tomar hasta un maximo
del 60% de su contribucion variable con acciones adicionales. El monto méaximo actual para ejecutivos por debajo
del consejo gjecutive de administracién es del 40% o menos. Desde el 1 de enero de 2011, la nueva estructura del
plan aplica a todos los demas gjecutivos de alto nivel.

Las acciones voluntarias:

*  50n nuestras acciones ordinarias existentes:
¢ dan derecho a recibir pagos de dividendos a partir de 1a fecha de su otorgamiento;
e estin sujetas a un periodo de restriccion de venta de cinco afios; y

» fueron otorgadas a precio de mercado. El descuento es a discrecién del Consejo de Administracion.
Actualmente, el descuento es del 10%, que se entrega como unidades de acciones restringidas sujetas a
ciertas restricciones y disposiciones de pérdida de derechos en case de terminacion del cargo.

Las acciones adicionales y acciones descontadas fueron otorgadas como unidades de acciones restringidas que
se adjudicaran después de cinco afios. En caso de terminacién del cargo antes de la fecha de adjudicacién, se
aplicarin ciertas reglas especiales de pérdida de derechos. No aplican condiciones relacionadas con nuestros
resultados a la adjudicacién de unidades de acciones restringidas. Sin embargo, sélo se otorgaran unidades de
acciones restringidas bajo la doble condicidn de que el gjecutivo:

e ha sido merecedor a un bono, que esta sujeto al desempefio exitoso total de la compafifa, por unidad de
negocio y a objetivos de desempefic individuales; y

¢ se ha comprometido a reinvertir la totalidad o parte de su bono en acciones de la compaiiia, sujetas a un
periodo de restriccién de cinco afios.

De conformidad con la autorizacion establecida en nuestros estatutos, segin fue modificada por la asamblea
general de accionistas de fecha 26 de abril de 2011, el sistema de contribucién variable se desvia de lo establecido
en el articulo 520 del Cédigo de Empresas de Bélgica, ya que permite:

1. para la remuneracion variable a ser pagada que se basa en el logro de objetivos anuales sin escalonar su
otorgamiento o pago durante un periodo de tres afios. Sin embargo, se fomenta a los ejecutivos a invertir parte
o la totalidad de su compensacién variable en acciones voluntarias, sujetas a una restriccién de venta durante
cinco afios. Dicha inversién voluntaria también conduce al otorgamiento de acciones adicionales en la forma de

8 Dependiendo de la regulacion local, la poreion de efectivo de la compensacion variable puede sustitnirse por opciones que estin vinculadas a un
indice bursitil o a un fondo de inversion de las principales empresas curopeas listadas.
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unidades de acciones restringidas que uUnicamente se adjudican después de cinco afios, asegurando un
rendimiento sostenible a largo plazo; y

2. para las acciones voluntarias otorgadas bajo el plan de compensacion basado en acciones para ser adjudicadas
cuando son otorgadas, en lugar de aplicar un periodo de adjudicacion minimo de tres afios. Sin embargo, como
se indicé anteriormente, las acciones voluntarias se mantienen sujetas a una restriccién de venta de cinco afios.
Por otro lado, las acciones adicionales que se otorgan, sélo se adjudicaran después de cinco afios.

Durante 2014, emitimos 0.89 millones de unidades de acciones restringidas adicionales al amparo de nuestro
nuevo Plan de Compensacién Basado en Acciones descrito anteriormente, en relacién con el bono de 2013. Estas
unidades de acciones restringidas adicionales se valian al precio de la accién en el dia que son otorgadas, lo que
representa un valor de mercado de aproximadamente EUA$ 89.9 millones.

Plan de Opciones LTI para Ejecutivos

A partir del 1° de julio de 2009, nuestros empleados de alto nivel son elegibles para recibir un incentivo anual a
largo plazo a ser pagado en opciones LTI (o, en el futuro, en instrumentos basados en acciones similares),
dependiendo de la evaluacioén de la administracién sobre el desempefio y potencial del empleado.

Las opciones LTT tienen las siguientes caracteristicas:

¢ una vez ejercidas, cada opcion da derecho a su titular a comprar una accion. A partir del 2010, emitimos
opciones LTT que dan derecho a su titular a comprar un Americar Depositary Receipt,

* un precic de ejercicio que es igual al precio de mercado de nuestras acciones o nuestros American Depaszmry
Receipts al momento de su otorgarmiento,;

+ una vida maxima de diez afios y un periodo de gjercicio que inicia después de cinco afios; y

s las opciones LTI se adjudican después de cinco afios. Las opciones que no han sido adjudicadas estin sujetas
a condiciones especificas de pérdida de derechos en caso de terminacion del empleo antes de terminar el
periodo de cinco afios de adjudicacion.

La siguiente tabla describe de manera general las opciones LTI relacionadas con nuestras acciones que fueron
otorgadas al amparo del Plan de Opciones LTI al 31 de diciembre 2014:

Numero de

opciones Numero de

LTI opciones LTI Precio de Fecha de expiracién de las
Fecha de Emision otorgadas emitidas ejercicio  opciones

(er millones) (en millones)  (en EUR)
18 de diciembre de 2009.....cccoeevvreerrvvnnens 1.54 0.95 35.90 17 de diciembre de 2019
30 de noviembre de 2010.......cccecreervreenns 2.80 2.26 42.41 29 de noviembre de 2020
30 de noviembre de 2011 ......cocverevevrvennes 2.85 240 44.00 29 de noviembre de 2021
30 de noviembre de 2012......coovvieevrereeana, 2.75 2.56 66.56 29 de noviembre de 2022
14 de diciembre de 2012.........cccvvveeeennn 0.22 0.19 66.88 13 de diciembre de 2022
2 de diciembre de 2013 ......ccoeeevvireceennn 2.54 242 75.15 1 de diciembre de 2023
19 de diciembre de 2013.......c.cocovvvvvcenvnene 0.39 0.37 74.49 18 de diciembre de 2023
1 de diciembre de 2014 ........ccovveevverrieiane 2.57 2.57 04.46 30 de noviembre de 2024
17 de diciembre de 2014 ......ccvvvveccmvvrianns 0.54 0.54 88.53 16 de diciembre de 2024
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La siguiente tabla describe de manera general las opciones LTI relacionadas con nuestros American Depositary

Receipts que fueron otorgadas al amparo del Plan de Opciones LTI al 31 de diciembre 2014:

Nimero de Numero de

opciones LTI opciones LTI Precio de Fecha de expiracién de las
Fecha de Emisién otorgadas emitidas ejercicio opciones

(en millones)  (en millones) (en EUR)
30 de noviembre de 2010..........cceecivivcenininnne 1.23 0.89 56.02 29 de noviembre de 2020
30 de noviembre de 2011........occveciivivieeninene 1.17 0.98 58.44 29 de noviembre de 2021
30 de noviembre de 2012.......c.cccoveveevevrceninnnnns 1.16 1.02 86.43 29 de noviembre de 2022
14 de diciembre de 2012..........ccvvveevviveeccnennnnn 0.17 0.17 87.34 13 de diciembre 2022
2 de diciembre de 2013......oovvveviiveieceeceeeen 1.05 0.99 182.11 1 de diciembre de 2023
19 de diciembre de 2013........coveeevveeceeceeee 0.09 0.09 103.39 18 de diciembre de 2023
1 de diciembre de 2014.......ccvveevevevercrercereens 1.04 1.04 116.99 30 de noviembre de 2024
17 de diciembre de 2014.........ccoovvevmvrerrerrrenns 0.22 0.22 108.93 16 de diciembre de 2024

Programas a Largo Plago de Unidades de Acciones Restringidas
A partir de 2010, contamos con tres Programas de Unidades de Acciones Restringidas.

Programa de Unidades de Acciones Restringidas: Este programa permite la oferta de unidades de acciones
restringidas a ciertos empleados en circunstancias especificas. El otorgamiento de estas unidades es a discrecion de
nuestro Director General. Por ejemplo, se pueden hacer para compensar las tareas de expatriados en paises con
condiciones de vida dificiles. Las caracteristicas de las unidades de acciones restringidas son idénticas a las
caracteristicas de las Acciones Adicionales que se otorgan como parte de nuestro Plan de Compensacién Basado en
Acciones. Ver “—Plan de Compensacion Basado en Acciones—Plan de Compensacidén Basado en Acciones a
partir del 2010”. Las unidades de acciones restringidas se adjudican después de cinco afios y, en caso de
terminacion del cargo antes de la fecha de adjudicacion, aplican ciertas reglas especificas de pérdida de derechos.
En 2014, se otorgaron 0.02 millones de unidades de acciones restringidas al amparo del programa a nuestros
funcionarios de alto nivel.

Programa Excepcional de Incentivos basado en Unidades de Acciones Restringidas: Este programa permite la
oferta excepcional de unidades de acciones restringidas a ciertos empleados a discrecion de nuestro Comité de
Compensacién como un incentivo de retencién a largo plazo para nuestros empleados clave. Los empleados
elegibles conforme al programa recibirdn dos series de unidades de acciones restringidas. La primera mitad de las
unidades de acciones restringidas se adjudican después de cinco afios. La segunda mitad de las unidades de acciones
restringidas se adjudican después de diez afios. En caso de terminacion del cargo antes de la fecha de adjudicacion,
aplican ciertas reglas especificas de pérdida de derechos. En 2014, se otorgaron 0.18 millones de unidades de
acciones restringidas al amparo del programa a nuestros funcionarios de alto nivel.

Programa de Compra de Acciones: Este programa permite a ciertos empleados comprar nuestras acciones a
descuento. Este programa es un incentivo de retencién a largo plazo (i) para empleados con alto potencial que se
encuentran en un nivel medio de gerente (“Programa de Compra de Acciones de Apuesta en Ja Gente™) o (ii) para
empleados recién confratados. Una inversién voluntaria en nuestras acciones por el empleado participante se
complementa con el otorgamiento de tres acciones adicionales por cada accidn invertida. Las acciones a descuento
y adicionales se otorgan en forma de unidades de acciones restringidas que se adjudican después de cinco afios. En
caso de terminacidn del cargo antes de la fecha de adjudicacion, aplican ciertas reglas especificas de pérdida de
derechos. En 2014, nuestros empleados compraron 0.005 millones al amparo del programa.

Programa de Intercambio de Acciones Ambev

La integracién con Ambev en 2004 nos presentd una oportunidad Unica para compartir las mejores practicas
dentro de nuestro grupo y de vez en cuando implica la transferencia de ciertos funcionarios de alto nivel de Ambev
hacia nosotros. Como consecuencia de esto, el Consejo aprobé un prograima que permite el intercambio por parte de
estos gerentes de sus acciones Ambev por nuestras acciones. De conformidad con el programa de intercambio
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ABI/Ambev, las acciones Ambev pueden ser intercambiadas por nuestras acciones con base en el precio promedio
de las acciones nuestras y de Ambev en la fecha en que se solicite ¢l intercambio. Un descuento del 16.66% se
otorga a cambio de un periodo de restriccion de venta de cinco afios para las acciones y siempre que el gerente
permanezca en el cargo durante este periodo.

En total, los miembros de nuestra alta direccién intercambiaron 9.40 millones de acciones Ambev por un total
de 0.62 millones de nuestras acciones en 2014 (0.13 millones en 2013 y 0.11 millones en 2012). El valor de mercado
de estas transacciones ascendi6 a aproximadamente 12,01 millones en 2014 (EUAS$ 2.2 millones en 2013 y EUAS
1.1 millones en 2012),

Programas para Mantener la Consistencia de los Beneficios Otorgados y para Fomentar la Movilidad Global
de Ejecutivos

Nuestro Consejo de Administracién recomendd a nuestros accionistas para su aprobacidn dos programas que
tienen como objeto mantener Ja consistencia de los beneficios otorgados a ejecutivos y fomentar la movilidad
internacional de los mismos, siempre en cumplimiento con todas las obligaciones legales y fiscales, mismas que
fueron aprobados en la asamblea anual de accionistas del 27 de abril 2010.

EI Programa de Intercambio: En virtud de este programa, las restricciones de adjudicacién y transmisién de las
Opciones Serie A otorgadas al amparo del Otorgamiento Excepcional de Noviembre de 2008’y de las Opciones
otorgadas al amparo del Otorgamiento Excepcional de Abril de 2009" podrian ser liberadas, por ejemplo, para
gjecutivos que fueron transferidos a Estados Unidos. A estos ejecutivos se les ofrecié la oportunidad de intercambiar
sus opciones por acciones sujetas a restriccion de venta hasta el 31 de diciembre de 2018.

Debido a que las Opciones Serie A fueron otorgadas al amparo del Otorgamiento Excepcional de Noviembre de
2008 y el Otorgamiento Excepcional de Abril de 2009 adjudicado el 1° de enero de 2014, el programa de
Intercambio ya no es relevante para estas opciones. En cambio, el programa de Intercambio es ahora aplicable a las
Opciones Seric B otorgadas al amparo del Otorgamiento Excepcional de Noviembre de 2008. De conformidad con
el programa extendido, los ejecutivos que son transferidos, por ejemplo, a Estados Unidos, pueden optar por
intercambiar sus opciones por acciones ordinarias sujetas a restriccion de venta hasta el 31 de diciembre de 2023,

En total, en 2014, nuestros funcionarios de alto nivel intercambiaron aproximadamente 0.54 millones de
Opciones Serie B otorgadas al amparo del Otorgamiento Excepcional de Noviembre de 2008, por aproximadamente
0.49 millones de nuestras acciones. Los intercambios se basaron en el precio justo de mercado por accién en la
fecha del intercambio.

El Comité de Compensacion aprob6 también una variante del programa de Intercambio, que permite la
liberacién anticipada de las condiciones de adjudicacién de las Opciones Serie B otorgadas al amparo del
Otorgamiento Excepcional de Noviembre de 2008 a Joao Castro Neves, quien fue nombrado Presidente de zona para
América del Norte a partir del 1° de enero de 2015. Con base en esta aprobacién, Joao Castro Neves ejercio 0.54
millones de opciones. Las acciones que resultan del ejercicio de las opciones permanecerin sujetas a una restriccion
de venta hasta e] 31 de diciembre 2023,

A pesar que es obligatorio conforme a las normas aplicables de Gobierno Corporativo, estas modificaciones al
programa de Intercambio original no se han presentado a los accionistas para su aprobacién previa, ya que el

? Las Opciones Serie A tienen una duracién de diez afios a partir de su otorgamiento y fueron adjudicadas el 1° de enero de 2014. Las Opciones
Serie B tienen una duracion de 15 afios a partir de su otorgamiento y serdn adjudicadas el 1° de enero de 2019. El ejercicio de las opciones esta
sujeto, entre otras cosas, a que la cumplamos con un estdndar de desempefio. Este estandar de desempefio se ha cumplido toda vez que la razén
de deuda neta / EBITDA, segiin se defing {ajustada por partidas especiales), disminuy debajo de 2.5 antes del 31 de diciembre de 2013. En caso
de terminacion del empleo, aplican ciertas reglas especificas de pérdida de derechos. El precio de efercicio de las opeiones es EUR 10.32 (EUAS
12.53) o EUR 10.50 (EUAS$ 12.75), que comesponde al valor justo de mercado de las acciones en el momento del otorgamiento de la opcidn,
ajustado para dar efecto a la oferta de derechos en diciembre de 2008,

™ Las opciones tienen una duracién de diez afios a partir de su otorgamiento y fueron adjudicadas ¢l 1° de enero de 2014. El gjercicio de las
opciones estd sujeto, entre otras cosas, a que cumplamos con un estdndar de desempeiio. Este estandar de desempefio se ha cumplido toda vez
que la razon de deuda neta / EBITDA, segiin se define (ajustada por partidas especiales), disminuyé debajo de 2.5 antes del 31 de diciembre de
2013. En caso de terminacidn del empleo, aplican ciertas reglas especificas de pérdida de derechos. El precio de ejercicio de las opeiones es
EUR 21.94 euros (EUA3 26.64) o EUR 23.28 (EUAS 28.26), que corresponde al valor justo de mercado de las acciones en €l momento del
otorgamiento de la opcidn.
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Consejo es de la opinién que siguen siendo totalmente consistentes con el programa original y eran necesarios para
permitir la reubicacién estratégica de los ejecutivos sin mayor demora.

Programa de Renuncia de Dividendos: La funcién de proteccién de dividendos de las opciones adicionales
emitidas, segin sea aplicable, propiedad de nuestros ejecutivos que fueron reubicados a Estados Unidos, serd
cancelada. Con el fin de compensar la pérdida econdmica que resulta de esta cancelacion, una serie de nuevas
opciones han sido otorgadas a estos ejecutivos con un valor equivalente a esta pérdida econdémica. Las nuevas
opciones tienen un precio de ejercicio igual al precio de la accién en el dia previo a la fecha del otorgamiento de las
mismas. El resto de los términos y condiciones, en particular con respecto a las reglas de adjudicacion, limitacion
de cjercicio y de pérdida de derechos de las nuevas opciones son idénticos al de las opciones emitidas para las cuales
la proteccién de dividendo fue cancelada. Como consecuencia de esto, el otorgamiento de estas nuevas opciones no
resulta en el otorgamiento de beneficios econdmicos adicionales a los gjecutivos correspondientes. En 2014, al
amparo de este programa:

s EI 15 de enero de 2014, se otorgaron 0.02 millones de opciones a nuestros funcionarios de alto nivel, con
un precio de ejercicio de EUR 75.29 (FUAS 91.41), es decir, el precio de cierre del 14 de enero de 2014.

e TE112 de junio de 2014, se otorgaron (.01 millones de opciones a nuestros funcionarios de alto nivel, con un
precio de ejercicio de EUR 83.29 (EUAS$ 101.12), es decir, €l precio de cierre del 11 de junio de 2014,

s El1 de diciembre de 2014, se otorgaron 0.002 millones de opciones a nuestros funcionarios de alto nivel,
con un precio de ejercicio de EUR 94.46 (EUAS$ 114.68), es decir, el precio de cierre al 28 de noviembre de
2014,

El resto de los términos y condiciones de las opciones son idénticos al de las opciones emitidas para las cuales
la proteccién de dividendo fue cancelada.

Compensacion a Directores y Ejecutivos

A menos de que se indique lo contrario, todos los montos de compensacion descritos en esta seccion son antes
de impuestos.

Consejo de Administracion

Nuestros 'directores reciben una compensacion fija en forma de honorarios anuvales y honorarios
complementarios por asistir fisicamente a las reuniones de comités del Consejo o reuniones complementarias del
Consejo, y una contribucién variable en forma de opciones LTI. Nuestro Comité de Compensacion recomienda el
nivel de remuneracion para directores, incluyendo el Presidente del Consejo. Estas recomendaciones estan sujetas a
la aprobacién de nuestro Consejo y, posteriormente, de nuestra asamblea general anual de accionistas. El Comité de
Compensacién compara la compensacion de los directores con otras empresas similares para asegurarse de que sea
competitiva. Ademas, el Consejo establece y revisa, de tiempo en tiempo, las reglas y nivel de compensacion para
directores a través de un mandato especial o asistiendo a uno o mas comités del Consejo, y las reglas para el
reembolso de gastos incurridos por consejeros relacionados con negocios de la empresa. Ver “—C. Précticas del
Consejo—Informacion acerca de Nuestros Comités—Comité de Compensacién”,

Compensacion del Consejo en 2014

Los honorarios base anuales para nuestros directores en 2014 ascendio a EUR 75,000 (EUAS 100,308), con
base en la asistencia a diez sesiones del Consgjo. El honoraric complementario base para cada sesién del Consejo
adicional o para cada sesion de Comité ascendié a EUR 1,500 (EUAS 2,006).

Los honorarios percibidos por el Presidente de nuestro Consejo en 2014 fueron el doble de las cantidades base
respectivas. Al Presidente del Comité de Auditoria se le pagaron honorarios en 2014 que fueron 30% superiores a
las respectivas cantidades base. Todos los demés directores recibieron la cantidad base de honorarios. No
otorgamos pension, beneficios médicos, beneficios una vez terminado o al final de ocupar ¢l cargo u otros
programas de beneficios a directores.

173

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

El 30 de abril de 2014, la asamblea anual de accionistas, de acuerdo con su decisién de sustituir el Plan de
Warrants LTI por un plan de incentivos a largo plazo basado en opciones para directores, otorgé a cada director
15,000 opciones LTI Al Presidente del Consejo se le otorgaron 30,000 opciones LTI y al Presidente del Comité de
Auditoria se le otorgaron 20,000 opciones LTI. Las opciones LTI tienen un precio de ejercicio de EUR 80.83 por
accidn, que fue el precio de cierre de nuestra accitn el dia anterior a la fecha de otorgamiento, es decir, del 29 de
abril de 2014. Las opciones LTI tienen una vida de diez afios y son adjudicadas después de cinco afios, es decir, el
de abril de 2019. Ver “—Plan de Compensacién Basado en Acciones—Plan de Warrants LTI” para una descripcién

del Plan de Opciones LTI para Directores.

La siguiente tabla presenta de manera general la compensacion fija y variable recibida por nuestros directores

en 2014,

Nombre

Maria Asuncién Aramburuzabala (al 30 de abril de 2014)@ ...
Alexandre Behring (al 30 de abril de 2014)
Paul Comet de Ways RUALT.......ccouvvrrivmreerresaresrssnssssssmsesssesssssssssrssssiomenss
Stéfan Descheemagker. ... .o cereerecctieire e e eaen s enans
Valentin Diez Morodo (al 30 de abril de 2014)®
Olivier GOudet.....cc.coveeriorcrenneeese e s

Jorge Paulo Lemann (hasta el 30 de abril de 2014) ...ccoocrirv e
Paulo Alberto Lemann {al 30 de abril de 2014)....coevvvvnevcvenrcnrecniinne
Elio Leoni Sceti (al 30 de abril de 2014) ..
Carlos Alberto da Veiga Sicupira
Grégoire de Spoelberch .........
Kees Storm (Presidente)
Marcel Herrmann Telles
Roberto Moses Thompson Motta (hasta el 30 de abril de 2014)
Alexandre Van DAl ...t e e e sssssaneason
Mark Winkelman.........cccovevirennenen

Tedos los directores como grupo
Notas:

Honorario

Numero de anual por

Sesiones del Sesiones Honorario Numero de

Consejo del por sesiones Honorario opciones

Asistidas Consejo de Comité  Total otorgadas ©

(EUR) (EUR) (EUR)

7 50,000 ] 50,000 0
8 50,000 4,500 54,500 0
11 75,000 0 75,000 15,000
12 75,000 6,000 81,000 15,000
6 50,000 0 50,000 0
12 97,500 36,000 133,500 20,000
4 25,000 1,500 26,500 15,000
8 50,000 4,500 54,500 0
7 50,000 4,500 54,500 0
11 75,000 6,000 81,000 15,000
11 75,000 6,000 81,000 15,0600
11 150,000 21,000 171,000 30,000
12 75,000 24,000 99,000 15,000
4 25,000 1,500 26,500 15,000
12 75,000 18,000 93,000 15,000
11 75,000 22,500 97,500 15,000
— _ 1,072,500 156,000 1,228,500 185,000

(1) Las opciones fueron otorgadas al amparo del Plan de Opciones LTI para Directores el 30 de abril de 2014. Ver “—Plan de Compensacitn
Basado en Acciones—Plan de Warrants LTI”. Las opciones tienen un precio de ejercicio de EUR 80.83 (EUAS 98.14) por accién, tienen

una vida de 10 afios y son adjudicadas después de 5 afios.

(2) En 2014, la sefiorita Aramburuzabala, el Sr. Diez y el Sr. Sceti, cada uno recibié EUR 28,125 {EUAS 37,616) por asistir a las sesiones del
Consejo en enero, febrero y abril de 2014 en calidad de asesores y sin derecho a voto y contribuir su experiencia y conocimiento en las

deliberaciones del Consejo.

Opciones Propiedad de Directores

La siguiente tabla presenta para cada uno de nuestros actuales directores, el niimero de opciones LTI de las que

eran propietarios al 31 de diciembre de 2014.
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Compensacié
n por Oferta
LTI LTI LTI LTI LT1 LTI de Derechos LTI LTI LTI Opciones
229 21 20 19 189 17 @ 14 3% 12 totales
25 de )
30 de abril 24 de 26 de 26 de 27 de 28 de abril 26de 27de
de abrilde abrilde abrilde abril abrilde 28 de abril de de  abril de abril de
Fecha de otorgamiento 2014 2013 2012 2011 de 2010 2009 2009 2006 2005 2004
24 de
29 de abril 23 de 25 de 25 de 26 de 27 de abril 25de 26de
de abrilde abrilde abrilde abril abrilde 27 de abrilde de abrilde abril de
Fecha de expiracién 2024 2018 2017 2016 de 2015 2014 2014 2016 2015 2014
Maria Asuncion
Aramburuzabala 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alexandre Behring 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Paul Comet de Ways
Ruart.......cocveeeneerannn. 15,000 15,000 ' 15,000 0 0 0 0 0 0 0 45,000
Stéfan Descheemacker...
15,000 15,000 15,000 15,000 0 0 0 0 0 0 60,000
Valentin Diez Morodo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Olivier Goudet............... 20,000 20,000 15,000 0 0 0 0 0 0 0 55,000
Paulo Alberto Lemann...
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Elio Leoni Sceti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Marcel Herrmann Telles
15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 0 0 8,269 9364 0 92633
Grégoire de Spoelberch .
15,000 15,000 15,000 15,000 0 0 0 0 0 0 60,000
Kees Storm ......cceeeeeeee-e. 30,000 30,000 20,000 20,000 0 0 0 8,269 0 0 108,269
Alexandre Van Damme .
15,000 15,000 15,000 15,000 0 0 0 8,269 0 0 68,269
Carlos Alberto da Veiga
Sicupira ...oceeerirenaiss 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 0 ¢ 8,269 9,364 0 92,633
Mark Winkelman 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 0 0 8,269 9364 0 92,633
Precio de ejercicio 80.83
(EUR).ccoiieeeeeenee 76.20 54.51 40.92 37.51 21.72 21.72 38.70 27.08 23.02 —
Notas:
{1} En la asamblea anual de accionistas celebrada el 30 de abril de 2014, la totalidad de los warrants LT al amparo de nuestro Plan de
Warrants LTI {(Ver “—Plan de Compensacion Basado en Acciones—Plan de Warrants LTI} fueron convertidos en opciones LTI; es
decir, en el derecho a comprar acciones ordinarias existentes en Iugar del derecho a suscribir acciones ordinarias de reciente emision.
Todos los demds términos y condiciones sobre otorgamientos conforme al Plan de Warrants LTI se mantuvieron sin cambios.
(2)  Estas opciones fueron parte de los 984,203 warrants que fueron otorgados el 28 de abril de 2009 para compensar por opciones que no
fireron ajustadas para tomar en cuenta nuestra oferta de derechos en diciembre de 2008. Ver “—Plan de Compensacidon Basado en
Acciones—Plan de Warrants LTI” para mas detalles.
(3) Las opciones fueron otorgadas al amparo del Plan de Opciones LTI para Directores en abril de 2014. Ver “—Plan de Compensacién
Basado en Acciones—Plan de Warrants LTI”. Las opciones tienen un precio de gjercicio de EUR 80.83 (EUAS$ 98.14) por accidn, tienen
una vida de 10 afios y son adjudicadas después de 5 afios.
{4) En febrero de 2014, Stéfan Descheemaeker ejercid 5,000 opeiones de fa Serie LTI 18. En abril de 2014, Carlos Sicupira , Marcel Telles y

Mark Winkelman ejercieron sus opciones de la Serie LTI 17 que expird el 27 de abril de 2014. En septiembre de 2014, Kees Storm
efercié 20,000 opciones de la Serie LTI 18 y 9,364 opciones de la Serie LTI 13. En noviembre de 2014, Gregoire de Spoelberch ejercid
15,000 opciones de la Serie LTI 18. En diciembre de 2014, Alexandre Van Damme ejercié 15,000 opciones de 1a Serie LTI 18 y 9,364
opciones de la Serfe LTI 13.

Acciones Propiedad del Consejo

La siguiente tabla presenta el niimero de acciones de las que eran propietarios nuestros directores al 15 de

febrero de 2015:
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Nimero de % de nuestras
acciones que acciones de

Nombre detenta circulacidn
Maria Asuncién Aramburuzabala *) ™
Alexandre Behring *) *}
Paul Cornet de Ways Ruart ™ ("
Stéfan Descheemacker * *
Valentin Diez Morodo &) *
Olivier Goudet (™ ™
Paulo Alberto Lemann *® &)
Elio Leoni Sceti *) (*
Grégoire de Spoelberch (*) *
Kees Storm * (*)
Marcel Herrmann Telles ™ (™
Alexandre Van Damme ™ ™)
Carlos Alberto da Veiga Sicupira ™ ™
Mark Winkelman ™ *
TOTAL 4,394,948 <1%

Nota:

{*) Cada director es propietario de menos del 1% de nuestras acciones en circulacién al 15 de febrero de 2015.
Consejo Ejecutivo de Administracién™

Los elementos principales de la remuneracion a nuestros ejecutivos son: (i) un sueldo fijo base, (ii) una
compensacidn variable basada en rendimiento, (iii) opciones a largo plazo, (iv) beneficios para después del empleo y
(v) otras compensaciones,

Nuestros programas de compensacion a gjecutivos y de gratificaciones son supervisados por nuestro Comité de
Compensacién. Este somete recomendaciones sobre la compensacién de nuestro Director General al Consejo para
su aprobacién. Por recomendacién de nuestro Director General, el Comité de Compensacion también hace
recomendaciones sobre la compensacion de los otros miembros del consejo ejecutive de administracién a nuestro
Consejo para su aprobacioén. Tales presentaciones a nuestro Consejo incluyen recomendaciones sobre los objetivos
anuales y el esquema de compensacién variable correspondiente. Ademds, en determinadas circunstancias
excepcionales, el Comité de Compensacion o sus representantes designados pueden otorgar dispensas limitadas a las
restricciones de venta, siempre que se implementen protecciones adecuadas para garantizar que el compromiso de
mantener las acciones siga siendo respetado hasta la fecha de terminacion original. El Comité de Nombramientos
aprueba nuestros objetivos y metas individuales anuales y el Comité de Compensacion aprucba el logro de estas
metas y los correspondientes incentivos anuales y de largo plazo de los miembros de nuestro consejo gjecutivo de
administracion. Ver “—C. Practicas del Consejo—Informacion acerca de Nuestros Comités—Comité de
Compensacion”. La politica de remuneracién y todos los regimenes que otorgan acciones o derechos para adquirir
acciones son sometidos a nuestra asamblea anual de accionistas para su aprobacion.

Nuestro sistema de compensacion esta disefiado para dar soporte a nuestra cultura de alto rendimiento y la
creacidén de valor sostenible a largo plazo para nuestros accionistas. El objetivo del sistema es recompensar a
gjecutivos con una compensacion lider en el mercado, que esté condicionada tanto a nuestro desempefio global como

" | as cifras en esta seccién pueden diferir de las cifras en las notas a nuestros estados financieros consolidados por las siguientes razones: {i} las
cifras en esta seccién son cifras antes de impuestos, mientras que las cifras en las notas a nuestros estados financieros consolidados se presentan
como “costo para [a Compaiifa”; (i} las divisién de “beneficios para empleados de corto plazo™ contra “compensacion basada en acciones™ en las
notas a nugstros estados financieros consolidados no corresponden necesariamente con la division “salario base” contra “compensacion variable”
en esta seccién. Los beneficios para empleados a corto plazo en las notas a nuestros estados financieros consolidados incluyen el salario base y 1a
porcién variable de la compensacién pagada en efectivo. La compensacion basada en acciones incluye la porcién variable de la compensacion
pagada en acciones y ciertos elementos no monetarios, tales como el valor razonable de las opciones otorgadas, que se basa en modelos de
valuacion financieros; y (iif) el alcance del reporte es distinto ya que las ciffas en las notas a nuestros estados financieros consolidados también
incluyen la remuneracion a ejecutivos que se fileron durante el afio, mientras que las cifras en esta seccion solo contienen la remuneracion de
gjecutivos que ocupaban el cargo al final del afio reportado,
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al desempeiio individual. Este sistema asegura que los intereses estén alienados con los de los accionistas

fomentando activamente que nuestros gjecutivos sean propietarios de acciones en nuestra compafiia y nos permite
atraer y mantener a los mejores talentos de la industria a nivel global.

A través de nuestro Plan de Compensacion Basado en Acciones, los ejecutivos que demuestran su compromiso
financiero personal con nosotros mediante la inversion (total o parcial) de su compensacién variable anual en
nuestras acciones seran recompensados con una posible compensacion a largo plazo significativamente mayor.

Salario Base

Con el fin de asegurar que estemos alineados con practicas de mercado, los salarios base se revisan de forma
anual contra otras empresas similares. Esta evalvuacidén comparativa es realizada por consultores de compensacién
independientes, en las industrias y geografias que correspondan. Para la evaluacién comparativa, una muestra
personalizada de compafiias similares en la industria de Bienes de Consumo de Movimiento Rapido (“Grupo_de
. Similares™) se utiliza cuando estd disponible. El Grupo de Similares consiste, entre otros, de British American
Tobacco, Cargill Europe, Coca Cola Enterprises, Kimberly Clark, PepsiCo International, Phillip Morris y Unilever.
Si Jos datos del Grupo de Similares no estin disponibles para un determinado nivel, en ciertas ubicaciones
geograficas, se utilizan los datos de las compafias Fortune 100. Los sueldos base de nuestros ejecutivos tienen la
intencion de estar alineados con los niveles medios de mercado para el mercado correspondiente. Niveles medios de
mercado significa que para un trabajo similar en el mercado, el 50% de las empresas en ese mercado pagan mas y el
50% de las empresas pagan menos. La compensacion total de nuestros ejecutivos tiene la intencion de ser 10%
mayor del tercer cuartil.

En 2014, de conformidad con su contrato de trabajo, nuestro Director General ganaba un salario fijo de EUR
1.22 millones (EUA$ 1.64 millones). Los otros miembros del consejo ejecutivo de administracién ganaban un
salario base total de EUR 7.77 millones (EUA$10.39 millones).

Compensacion Relacionada con Desemperio Variable — Plan de Compensacion Basado en Acciones

El elemento variable relacionado con €l desempefic de compensacion de la remuneracion de los miembros de
nuestro consejo ejecutivo de administracion estd orientado a recompensar a nuestros ejecutivos por conducir nuestro
rendimiento a corto y largo plazo.

La compensacién variable objetivo se expresa como un porcentaje del salario anual de referencia con el
mercado aplicable al ejecutivo basado en el Grupo de Similares v otra informacion (como se describe mas arriba).

El pago efectivo de la compensacion variable estd directamente correlacionado con el rendimiento, es decir,
vinculada con el desempefio total de la compafifa, por unidad de negocio y objetivos de desempefio individuales, los
cuales estin basados en métricas de desempefio.

Los objetivos totales de la compaiiia y por unidad de negocio se basan en cuatro métricas clave de rendimiento
que se centran en el crecimiento de primera linea, la rentabilidad y creacion de valor. Para 2014 y 2015, estas
métricas clave de desempefic son acciones de mercado, el crecimiento total de ganancias, EBITDA y fluyjo de
efectivo.

No se tiene derecho a bono alguno por un desempefio por debajo de los objetivos totales de la empresa y por
unidad de negocio.

Ademis, el bono individual definitivo pagadero de manera porcentual también depende del logro personal del
gjecutivo de sus objetivos individuales. Los objetivos de desempefio individuales del Director General y el consejo
gjecutivo de administracién también pueden consistir en objetivos financieros y no financieros, como la
sustentabilidad y otros elementos de la responsabilidad social de las empresas, asi como objetivos relacionados con
compliance y ética. Las métricas de desempefio tipicas en esta drea se pueden relacionar con la gestion de
empleados, plan de talentos, metas Mundo Mejor y tablero de compliance, entre otras métricas que también son
importantes para el desempefio financiero sostenible.
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El logro de objetivos de desempefio es evaluado por el Comité de Compensacién con base en informacién
contable y financiera.

La compensacion variable generalmentie se paga de forma anual después de la publicacién de nuestros
resultados del afio. La compensacién variable se puede pagar dos veces al afio a discrecion del Consejo con base en
el logro de metas semestrales. En tales casos, la primera mitad de la compensacion variable se paga inmediatamente
después de la publicacién de los resultados semestrales, y la segunda mitad de la compensacién variable se paga
después de la publicacién de los resultados de todo el afio. En 2009, con el fin de alinear la organizacién y el logro
de objetivos especificos posteriores a la adquisicion de Anheuser-Busch, el Consejo decidié aplicar objetivos
semestrales lo que resulté en el pago semestral del 50% del incentivo anual en agosto de 2009 y en marzo de 2010,
respectivamente. A partir de 2010, la compensacién variable se paga de nuevo anualmente después de la
publicacion de los resultados de todo el afio en o alrededor de marzo de cada afio.

Compensacion Variable por Desemperio en 2014 — se espera sea pagada en margo de 2015

En 2014, el Director General obtuvo una compensacién variable de EUR 1 millén (EUA$ 1.34 millones). Los otros
miembros del consejo ejecutivo de administracidn obtuvieron una compensacién variable total de EUR 4.86
millones (EUAS$ 6.50 millones).

El monto de compensacion variable se basé en el desempefio de nuestra empresa durante 2014 v el logro de
objetivos individuales de nuestros ejecutivas. Se’espera que la compensacién variable sea pagada en marzo de 20135.

Compensacion Variable por Desempeiio en 2013 — pagada en marzo de 2014

En 2013, el Director General obmvo una compensacion variable de EUR 3.29 millones (EUAS 4.36 millones). Los
otros miembros del consejo ejecutive de administracion obtuvieron una compensacion variable total de EUR 11.44
millones (EUAS$ 15.15 millones).

El monto de compensacion variable se basd en el desempefic de nuestra empresa durante 2013 v el logro de
objetivos individuales de nuestros gjecutivos. La compensacion variable fue pagada en marzo de 2014.

Plan de Incentivos a Largo Plazo Basado en Opciones

La siguiente tabla presenta el mimero de opciones otorgadas en 2014 al amparo del plan de incentivos a largo
plazo basado en opciones de 2009 a nuestro Director General y los demés miembros de nuestro consejo ejecutivo de
administracién. Ver “—Plan de Compensacién Basado en Acciones—Plan de Opciones LTI para Ejecutivos”.

Las opciones fueron ctorgadas el 1° de diciembre de 2014, tienen un precio de ejercicio de EUR 94.46 (EUAS
114.68) y pueden ser ejercidas después de cinco afios:

Opciones de Incentivo a Largo

Nombre Plazo Qtorgadas

Carlos Brito — Director General .........cccoeeeveevvrrvennnn, - 167,634
Miguel PatriCio.. ..o ceuireriiniiineeceeeneeeeseneresseserasnsessnas 64,095
Sabine Chalmers..........ccouiiiiieemecececeeeeeeeeeerver s rereensenes 44,510
Michael DOuKeris ....oovuviiiieiseieice e rrrvereennes 66,766
Felipe DUtra...ocni i emeanns 80,119
Luiz Fernando Edmond......cooeeeeioiiiicerevevneecrans 80,119
Claudio Braz Ferro ..o rrvesra s 35,608
Marcio Froest) ... eseseesee . 0
Clandio GATCIA wuneeeeeeeeeeceeereee e eeeseesseess e e e eeeenens 31,157
Start MacFarlane ... creeeeeenes 35,608
Tony MiliKin .o e 22,255
Jofio Castro Neves . ... ieeeseceeeeneenees 0
Bernardo Pinto Paiva......c.eeeiiiiceiee e e seesssreenns 53,412
Ricardo Tadeu ......oocecverceerreceeee et 33,383
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Opciones de Incentivo a Largo
Nombre Plazo Otorgadas

Jo Van Biesbroeck 35,608
Nota:

(1)  Jofio Castro Neves, Presidente de zona p;ara América Latina Norte reportaba al Consejo de Administracion de Ambev hasta el 31 de
diciembre de 2014. Marcio Froes, Presidente de zona para América Latina Sur y él, participaron en 2014 en los planes de incentivos de
Ambev S.A. que son divulgados de forma separada por Ambeyv.

Programas para Mantener la Consistencia de los Beneficios Otorgados y para Fomentar la Movilidad Global
de Ejecutivos

El Comité de Compensacién aprobd también una variante del programa de Intercambio, que permite la liberacidén
anticipada de las condiciones de adjudicacion de las Opciones Serie B otorgadas al amparo del Otorgamiento
Excepcional de Noviembre de 2008 a Joao Castro Neves, quien fue nombrado Presidente de zona para América del
Norte a partir del 1° de enero de 2015. Con base en esta aprobacidn, Joao Castro Neves ejercié 0.54 millones de
opciones. Las acciones que resultan del gjercicio de las opciones permanecerdn sujetas a una restriccidn de venta
hasta el 31 de diciembre 2023.

En 2014, ninguno de los miembros de nuestro consegjo ejecutivo de administracidn participd en la renuncia de
dividendos. Ver “—Plan de Compensacion Basado en Acciones”.

Beneficios para Después del Empleo

Patrocinamos varios planes de beneficios para después del empleo a nivel global. Estos planes incluyen planes
de pensiones (de aportacion definida y de prestacion definida), y otros beneficios para después del empleo. Ver nota
23 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013 v para los tres afios
terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para mayor informacién acerca de nuestros beneficios para
empleados.

Planes de Aportacion Definida, Para los planes de aportacion definida, pagamos contribuciones a fondos de
pensiones administrados piblicamente o de forma privada o a contratos de seguros. Una vez que se han pagado las
aportaciones, no tenemos ninguna obligacion de pago adicional. Los gastos por aportaciones periddicas constituyen
un gasto para el afio en que deben ser pagadas. En 2014, nuestros gastos por aportaciones definidas ascendieron
EUAS$ 145 millones en comparacion con EUAS 117 millones en 2013.

Planes de Prestacion Definida. Hacemos aportaciones a 63 planes de prestacion definida, de los cuales 49 son
planes de retiro ¥ 14 son planes de gastos médicos. La mayoria de los planes ofrecen beneficios relacionados con el
pago y afios de servicio. En 2014, el déficit relacionado con nuestros planes de prestaciones para después del empleo
y a largo plazo aument6 a EUA$ 3,039 millones. En 2015, esperamos aportar aproximadamente EUA$ 250 millones
a nuestros planes de prestacién definida fondeados y EUAS$ 68 millones a nuestros planes de prestacidn definida no
fondeados y planes médicos para después del retiro.

Nuestros ejecutivos participan en nuestros esquemas de pensiones en Bélgica o su pais de origen. Estos
esquemas estan disefiados conforme a practicas de mercado predominantes en los respectivos entornos geograficos.

Nuestro Director General participa en un plan de aportacién definida. Nuestra aportacion anual a su plan
asciende a aproximadamente EUAS$ 0.24 millones. La cantidad total que hemos reservado para pensiones,
jubilaciones o beneficios similares para los miembros de nuestro consejo ejecutivo de administracion fue de EUAS 2
millones tanto al 31 de diciembre de 2014 como al 31 de diciembre de 2013. Ver nota 31 de nuestros estados
financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y para los tres afios terminados el 31 de
diciembre de 2014, 2013 y 2012.

Otros Beneficios

También proporcionamos a nuestros ejecutivos un seguro de vida y seguro médico y otros beneficios que son
competitivos con practicas de mercado en los mercados en que dichos ejecutivos son empleados. Ademas del seguro

179

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

de vida y del seguro médico, nuestro Director General goza de un subsidio de colegiaturas de conformidad con una
practica de mercade local por un periodo determinado de tiempo.

Contratos de Trabajo y de Terminacion de Empleo

Las condiciones de confratacién de nuestro consejo ejecutivo de administracién se incluyen en los contratos
individuales de trabajo. Los ejecutivos también deben cumplir con nuestras politicas y cddigos tales como el Cédigo
de Conducta de Negocio y el Cédigo de Trato y estdn sujetos a obligaciones de exclusividad, confidencialidad y no
competencia.

El contrato de trabajo por lo general establece que el ejecutivo tendrd derecho a un pago por compensacién
variable exclusivamente sobre la base del logro de objetivos corporativos e individuales establecidos por nosotros.
Las condiciones y modalidades especificas de la compensacién variable son fijadas por nosotros en un plan separado
que es aprobado por el Comité de Compensacidn.

Nuestros acuerdos de terminacion de empleo cumplen con los requisitos legales y/o Ia practica jurisprudencial.
Los contratos de terminacion de empleo para los miembros del consejo ejecutivo de administracién establecen una
indemnizacién por terminacion de 12 meses de compensacion, incluyendo una compensacién variable en caso de
terminacién sin causa. La compensacién variable para efectos de la indemnizacion por terminacion se calculara
como el promedio de la compensacién variable pagada al ejecutivo durante los ultimos dos afios de empleo antes del
afio de terminacion. Ademas, si decidimos imponer al ejecutivo una obligacién de no competencia de 12 meses, el
gjecutivo tendrd derecho a recibir una indemnizacion adicional de seis meses. En 2014, Francisco Sa, anterior
Presidente de zona para América Latina Sur, dej6é la compaiiia. Se le otorgd un pago por indemnizacién por
terminacion que corresponde a 12 meses el salario basc mas la cantidad correspondiente equivalente al promedio de
bonos pagados en 2012 y 2013.

Carlos Brito fue nombrado para servir como nuestro Director General a partir del 1° de marzo de 2006. En caso
de terminacion de su empleo excepto per motivos de causa grave, tendrd derecho a una indemnizacién por
terminacion de 12 meses de remuneracién incluyendo una compensacién variable como se describe anteriormente.
No contamos con una disposicién de restitucidén de compensacion en caso de que nuestros estados financieros sean
reexpresados.

Opciones propiedad de Ejecutivos

La siguiente tabla presenta el mimero de ovpciones LTI y opciones adicionales propiedad de los miembros del
consejo gjecutivo de administracién al 31 de diciembre de 2014 otorgadas al amparo del Plan de Opciones LTI para
Ejecutivos, los Planes de Compensaciéon Basados en Acciones y el Otorgamiento Excepcional de 2008. Nuestro
consejo ejecutivo de administracion no es propietario de warrants u opciones relacionadas con nuestras acciones al
amparo de nuestros planes de incentivos.

Opciones totales
propiedad de nuestro  Precio de

consejo ejecutive de ejercicio
Programa administracién (EUR) Fecha de Otorgamiento Fecha de Expiracion
Plan de Opciones LTI 2009 654,939 3590 18 de diciembre de 2009 17 de diciembre de 2019
Plan de Opciones LTI 2009 29 de noviembre de 2020
850,693 4241 30 de noviembre de 2010
Plan de Opciones LTI 2009 29 de noviembre de 2021
. 904,800 44.00 30 de noviembre de 2011
Plan de Opciones LTI 2009 29 de noviembre de 2022
1,145,494 66.56 30 de noviembre de 2012
Plan de Opciones LTI 2009 903,110 75.15 2 de diciembre de 2013 1 de diciembre de 2023
Plan de Opciones LTI 2009 750,274 9446 1 de diciembre de 2014 30 de noviembre de 2024
Opciones Adicionales 2007 23,652 33.59 2 de abril de 2007 1 de abril de 2017
Opciones Adicionales 2008 533,816 34.34 3 de marzo de 2008 2 de marzo de 2018
Opciones Adicionales 2009 1,369,734 27.06 14 de agosto de 2009 13 de agosto de 2019
Opciones Adicionales 2009 80,765 20.49 6 de marzo de 2009 5 de marzo de 2019
Opciones Adicionales 2010 15,296 36.52 5 d marzo de 2010 4 de marzo de 2020
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propiedad de nuestro  Precio de
consejo ejecutivo de ejercicio -

Programa administracién (EUR) Fecha de Otorgamiento
Otorgamiento Excepcional de Opciones Serie A

de Noviembre de 2008 361,484 10.32 25 de noviembre de 2008
Otorgamiento Excepcional de Opciones Serie A

de Noviembre de 2008 542226 10.50 25 de noviembre de 2008
Otorgamiento Excepcional de Opciones Serie A

de Noviembre de 2008 — Renuncia de

Dividendo 09D 213,168 33.24 1 de diciembre de 2009
Otorgamiento Excepcional de Opcienes Serie B

de Noviembre de 2008 903,710 10.50 25 de noviembre de 2008
Noviembre 2008 Otorgamiento Excepcional de

Acciones Series B 4,626,996 1032 25 de noviembre de 2008
Otorgamiento Excepcional de Opciones Serie B

de Noviembre de 2008 — Renuncia de

Dividendo 09™ 2,406,406 3324 1 de diciembre de 2009
Otorgamiento Excepcional de Opciones Serie B

de Noviembre de 2008 — Renuncia de

Dividendo 11 243,901 40.35 11 de julio de 2011
Otorgamiento Excepcional de Opciones Seric B

de Noviembre de 2008 — Renuncia de

Dividendo 13 286,977 75.82 15 de mayo de 2013
Opciones Adicionales 2007 — Renuncia de

Dividendo 09" 14,641 3324 1 de diciembre de 2009
Opciones Adicionales 2008 — Renuncia de

Dividendo 09" 265,393 3324 1 dediciembre de 2009
Opciones Adicionales 2008 — Renuncia de

Dividendo 13.... e eenenas 49 468 75.82 15 de mayo de 2013
Opciones Adicionales 2009 — Renuncia de

Dividendo 13....oeoceieeeceeeereree et ervesseneens 74,869 75.82 15 de mayo de 2013
Opciones Adicionales 2009 — Renuncia de

Dividendo 13 37,131 75.82 15 de mayo de 2013

Notas:

Fecha de Expiracién
24 de noviembre de 2018

24 de noviembre de 2018

24 de noviembre de 2018
24 de noviembre de 2023

24 de noviembre de 2023

24 de noviembre de 2023

24 de noviembre de 2023

24 de noviembre de 2023

1 de abril de 2017
2 de marzo de 2018
2 de marzo de 2018
5 de marzo de 2015

13 de agosto de 2019

(1)  Opciones otorgadas al amparo del programa de remuncia de dividendos. Ver “—Plan de Compensacion Basado en Acciones™.

Acciones propiedad de Ejecutivos

La siguiente tabla presenta el nimero de acciones de las que eran propietarios los miembros del consejo

ejecutivo de administracién al 13 de febrero de 2015:

Nimero de % de nuestras

acciones que acciones de
Nombre detenta circulacién
CATEOS BIIEO. o eveemereresees e eecememe e ee e eee e eeeeetstststststsnsssransassessasasnsasasasn &) (*)
JOB0 A8 CaStTO N VS 1o eeeeeeeeeeeeeeesssesssessarssassnnnnrsnnsnsesssmnmnnen " (*)
Sabine ChAlETS ....v.cvreressresercereereesssseresremssesssssesasssessssisssasssanses ") (*}
Michel DIOUKETIS ....c.covvveeererrnreesrnnnsreeesrmseesssese s s s s esssssssssesssasans ™ *)
Felipe DIUMIa ettt e bbb ™ *
Pedro Barp ettt e ™ *)
Luiz Fernando EAmMOond ......c.cccecevveeereeeererrsrnesremssssressmsees s scmsscssne (&) *)
ClAUAIO FEITO w.rvuvrrverreecevecrensesssessssssesssssssssesseeaeeeseeesteessstsesssssss *) *)
Ji% b1 (s o 31 30 (o= SOOI SOOI * ")
Claudio Garcial .......ccceecceeeieercresssesssersssesrensssssssrasssanseesassmssesnsesnns * *)
Stuart MacFarlane. .....ceecvreceerrcreeceenreneereessnrrsreesrsnssesmsesseesesescees ™ ™)
TONY MilIKIN . .vocvecirrerienensesiresrseensssseseessesecssessesensesenssssssessessasessnns ™ ™)
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Niimero de % de nuestras

acciones que acciones de
Neombre detenta circulacion
Miguel Patricio ....cocueeomreresseesreeresnnennes et sttt s *) 4]
Bemardo Pinto Paiva .cc.cccceeceenveii et e e e e e ee e sesnnnas (*} *
Ricardo Tadetl ..ottt e sasiens ™ ")
Jo Van Biesbroeck........oovveiirieecirieeeeeeeeee e eens {*) (*)
TOTAL ..ot esererernre s s et eas b s e e e rmn s 11,929.054 <1%

Nota:

(*)  Cada miembro de nuestro consejo gjecutivo de administracién es propietario de menos del 1% de nuestras acciones en circulacién al 13
de febrero de 2015.

C. PRACTICAS DEL CONSEJO
General

Nuestros directores son designados por la asamblea de accionistas, quien establece su remuneracion v duracién
del mandato. Su nombramiento se publica en el Diario Oficial de Bélgica (Moniteur belge). No se celebra contrato
alguno entre nosotros y nuestros directores con respecto a su mandato en el Consejo. Nuestro Consejo puede
también solicitarle a ua director llevar a cabo un mandato o tarea especial. En ese caso, el contrato especial puede
ser celebrado entre nosotros y el director respectivo. Para mayor informacion acerca de nuestros directores actuales,

ver “—A. Consejeros y Funcionarios de Alto Nivel—Consejo de Administracion”. No otorgamos pensién,
beneficios médicos u otros programas de beneficios a directores.

Informacion acerca de Nuestros Comités
General

Nuestro Censejo es asistido por cuatro comités: el Comité de Auditoria, e] Comité de Finanzas, el Comité de
Compensacion y el Comité de Nombramientos,

La existencia de los Comités no afecta la responsabilidad de nuestro Consejo de Administracion. Los comités
del Consejo se relinen para preparar asuntos para consideracion de nuestro Consejo. Como excepcién a este
principio, (i) el Comité de Compensacién puede tomar decisiones sobre paquetes individuales de compensacién,
excepto por lo que respecta a nuestro Director General y nuestro consejo ejecutivo de administracion (que se
someten a nuestro Consejo para su aprobacion) y al rendimiento contra objetivos y (ii) el Comité de Finanzas puede
tomar decisiones sobre temas especificamente delegados al mismo al amparo de nuestro Estatuto de Gobierno
Corporativo, en cada caso sin tener que referirse a una decisién adicional del Consejo. Cada uno de nuestros
Comités opera conforme a reglas tipicas para este tipo de comités de conformidad con la legislacién belga, incluido
el requisito de que una mayoria de los miembros debe estar presente para que haya quorum valido y las decisiones
se toman por mayoria de los miembros presentes.

Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria est4 formado por un minimo de tres miembros con derecho a voto. El Presidente y los
miembros del Comité de Auditoria son nombrados por el Consejo de entre los consejeros no ejecutivos. El
Presidente del Comité de Auditoria no es el Presidente del Consejo. El Director General, Director Juridico y de
Asuntos Corporativos y el Director de Finanzas y Tecnologia son invitados a las reuniones del Comité de Auditoria,
a menos de que el Presidente o la mayoria de los miembros decidan reunirse en sesién privada.

Los actuales miembros del Comité de Auditoria son Olivier Goudet (Presidente), Mark Winkelman y Kees
Storm. Cada miembro de nuestro Comité de Auditoria es un consejero independiente de acuerdo con nuestro
Estatuto de Gobierno Corporativo (véase “—A. Consejeros y Funcionarios de Alto Nivel—Consejo de
Administracion—Rol y Responsabilidades, Composicién, Estructura y Organizacion™) y la LMV.
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Nuestro Consejo de Administracién ha determinado que Kees Storm y Olivier Goundet es cada uno un “experto
financiero del comité de auditoria”, como se define en la Seccion 14A.

El Comité de Auditoria asiste a nuestro Consgjo, como responsable de la supervision de (i) la integridad de
nuestros estados financieros, (ii) nuestro complimiento con requisitos legales y regulatorios y responsabilidad social
y ambiental, (iii) la calificacidn e independencia de los comisarios, v (iv) el desempefic de los comisarios y nuestra
funcién de auditoria interna. El Comité de Auditoria tiene derecho a revisar la informacion sobre cualquier punto
que desee verificar, y estd autorizado para recibir informacion de cuaiquiera de nuestros empleados. El Comité de
Auditoria es directamente responsable de la designacién, compensacion, retencion y supervision del comisario.
Asimismo, establece los procedimientos para quejas confidenciales por asuntos cuestionables de contabilidad o
auditoria, También estd autorizado para obtener asesoria independiente, incluyendo asesoria legal, en caso de ser
necesario para realizar una investigacion sobre cualquier asunto bajo su responsabilidad. Tiene derecho a solicitar
TECUrSOS que seran necesarios para esta tarea. Tiene derecho a recibir informes directamente del comisario,
incluyendo informes con recomendaciones sobre ¢cémo mejorar nuestros procesos de control.

El Comité de Auditoria se reiine las veces que sean necesarias con un minimo de cuatro por afio. El Comité
lleva a cabo la mayoria de sus reuniones de forma presencial cada afio en Bélgica. Paul Cornet asiste a las reuniones
del Comité de Auditoria como observador sin derecho a voto.

Comité de Finanzas

El Comité de Finanzas estd formado por un minimo de tres y un maximo de seis miembros designados por el
Consejo. El Consejo designa a un Presidente y, de considerarse apropiado, un Vicepresidente de entre los miembros
del Comité de Finanzas. El Director General y el Director Financiero y de Tecnologia son invitados de oficio a las
reuniones del Comité de Finanzas salvo decision expresa en contrario. Otros empleados son invitados sobre una
base ad hoc cuando se considera itil.

Los actuales miembros del Comité de Finanzas son Alexandre Van Damme (Presidente), Stefan
Descheemaeker, Paulo Alberto Lemann, Alexandre Behring y Mark Winkelman.

El Estatuto de Gobiermo Corporativo requiere que el Comité de Finanzas se retina al menos cuatro veces al afio
y tantas veces como lo considere necesario su Presidente o al menos dos de sus miembros. El Comité lleva a cabo la
mayoria de sus reuniones de forma presencial cada afio en Bélgica.

El Comité de Finanzas asiste al Consejo en el cumplimiento de sus funciones de supervision en las areas de
finanzas corporativas, gestién de riesgos, controles de tesoreria, fusiones y adquisiciones, fiscal y legal, planes de
pensiones, comunicacion financiera y politica del mercado de valores y todas las demds 4reas relacionados segin lo
considere apropiado.

Comité de Compensacion

El Comité de Compensacién estd formado por tres miembros designados por el Consgjo, que deben ser
consejeros no ejecutivos. El Presidente del Comité es un representante de los accionistas de control y los otros dos
miembros deben cumplir con los requisitos de independencia establecidos en nuestro Estatuto de Gobiemo
Corporativo y por la Ley Societaria de Bélgica. El Presidente de nuestro Comité de Compensacién no seria
considerado independiente conforme a las reglas de la NYSE, y por lo tanto no estaria en cumplimiento con los
Estandares de Gobiemo Corporativo de la NYSE (NYSE Corporate Governance Standards) para emisoras
domésticas con respeto a la independencia de los comités de compensacién. El Director General y el Director de
Personal son invitados de oficio a las reuniones del Comité salvo decision expresa en contrario.

Los actuales miembros del Comité de Compensacién son Marcel Herrmann Telles (Presidente), Olivier Goundet
y Elio Leoni Sceti.

El Comité se reune al menos cuatro veces al afio, y mas seguido de ser necesario, puede ser convocado por su

Presidente o por solicitud de al menos dos de sus miembros. El Comité lleva a cabo la mayoria de sus reuniones de
forma presencial cada afio en Bélgica.
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El papel principal de nuestro Comité de Compensacion es guiar al Consejo con respecto a todas sus decisiones
relacionadas con politicas de remuneracion para el Consejo, el Director General.y el consejo ejecutivo de
administracion y en sus paquetes individuales de compensacion, El Comité se asegura de que el Director General y
los miembros del consejo ejecutivo de administracién sean incentivados a lograr, y son compensados por, un
rendimiento excepcional. El Comité también se asegura del mantenimiento y la mejora continua de Ia politica de
compensacion de nuestra empresa, que se basa en la meritocracia a fin de alinear los intereses de sus empleados con
los intereses de todos los accionistas. En determinadas circunstancias excepcionales, el Comité de Compensacién o
sus representantes designados pueden otorgar dispensas limitadas a las restricciones de venta, siempre que se
implementen protecciones adecuadas para garantizar que el compromiso de mantener las acciones siga siendo
respetado hasta Ia fecha de terminacion original.

Comité de Nombramientos

El Comité de Nombramientos estd formado por cinco miembros designados por el Consejo. Los cinco
micmbros incluyen a nuestro Presidente del Consejo y el Presidente del Comité de Compensacién. Cuatro de Jos
cinco miembros del Comité son representantes de los accionistas de control. Estos cuatro miembros de nuestro
Comité de Nombramientos no serian considerados independientes conforme a las reglas de la NYSE, y por lo tanto
no estarian en cumplimiento con los Estandares de Gobierno Corporativo de la NYSE (NYSE Corporate
Governance Standards) para emisoras domésticas con respeto a la independencia de los comités de nombramiento.
El Director General, el Director de Personal y el Director Juridico y de Asunto Corporativos son invitados de oficio
a las reuniones del Comité de Nombramientos salvo decision expresa en contrario.

Los actuales miembros del Comité de Nombramientos son Marcel Herrmann Telles (Presidente), Carlos Alberto
Sicupira, Grégoire de Spoelberch, Kees Storm y Alexandre Van Damme.

El papel principal del Comité de Nombramientos es guiar el proceso de sucesion del Consejo. El Comité
identifica a personas capacitadas para convertirse en miembros del Consejo y recomienda candidatos a director para
la nominacién por parte del Consejo y la eleccion en la asamblea de accionistas. E1 Comité también guia al Consejo
con respecto a todas las decisiones relacionadas con el nombramiento y la retenciéon de talento clave dentro de
nuestra empresa.

El Comité se retine al menos dos veces al afio, y mas seguido de ser necesario. El Comité lleva a cabo la
mayoria de sus reuniones de forma presencial cada afio en Bélgica.

D. EMPLEADOS

Al 31 de diciembre de 2014, empledbamos aproximadamente 155,000 personas (ver el apartado “~ Sindicatos”
mas adelante para mayor detalle sobre Ia informacién relevante relativa a nuestra relacién con sindicatos).

Panorama General de Empleados por Segmento de Negocio

La siguiente tabla presenta el mimero de empleados de tiempo completo al final de cada periodo
correspondiente en nuestros segmentos de negocio.

Al 31 de diciembre de

2014 2013 2012
AMENCa deFNOTE® .o s e eeeeeeeeeeee e 15,348 16,852 17,136
MEKICOP e eeeeeeeeeeereenes 30,927 34,203 N/A
América Latina Norte'™ @ 38,381 38,338 36,241
América Latina Sur® 10,872 10,482 10,924
EUropal® @ ..ot sesss et eeeeeeenernen 13,865 15,096 16,989
AS1a PACIICO .o, 42,727 37,680 34,455
Empresas de Exportacién Global y Tenedoras..........ccovevevenenene. 1,910 1,936 1,888
Total 154,029 154,587 117,632

(1} Después de la integracién con Grupo Modelo, el 4 de junio de 2013, México se convirtié en un segmento de negocio independicnte.
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2) Perti y Ecuador fueron trasladados de la zona de América Latina Norte a la zona de América Latina Sur el 1 de enero de 2013. Las cifras
de ambas zonas reflejan este movimiento.

3 A partir del 1 de enero de 2014, creamos una zona tinica para Europa, combinando 2 zonas preexistentes: 1a zona de Europa Occidental y
ia zona de Eurcpa Central y Oriental.

(4)  Como parte de la creacién de una zona tinica para Furopa, nuestra participacion en nuestra asociacidn en participacion (joint venture) en
Cuba se movid de la zona de Europa Occidental a la zona de América Latina Norte. Ambas zonas reflejan esta asignacion a partir del 1 de
enero de 2014.

(5)  Apartir del 1 de enero de 2014, suspendimos la consolidacién proporcional de ciertas operaciones que teniamos en Canadd y empezamos
la aplicacion de reportes de capital a partir de esa fecha sin un impacto material en nuestros estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2014.

Compensacion a Empleados y Beneficios

Para apoyar nuestra cultura que reconoce y valora los resultados, ofrecemos a nuestros empleados salarios
competitivos estableciendo como punto de referencia los sueldos fijos locales de los niveles medios de mercado,
combinados con esquemas de incentivos variables basados en el rendimiento y desempefio individual de la
compaiiia en la que trabajan. Los empleados que se encuentran por encima de cierto nivel son elegibles para el Plan
de Compensacién Basado en Acciones. Ver “Seccién 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleades — B.
Compensaciéon—Plan de Pagos Basado en Acciones—Plan de Compensacion Basado en Acciones” y “Seccion 4.
Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel v Empleados — B. Compensacidn—Compensacion de Directores y
Ejecutivos—Consejo Ejecutivo de Administracién”. Dependiendo de las practicas locales, offecemos a nuestros
empleados v a los miembros de su familia planes de pensiones, seguros de vida, seguro médico, dental y 6ptico,
seguros de vida por muerte en el trabajo y seguro de enfermedad y discapacidad. Algunos de nuestros paises tienen
planes de reembolso de colegiatura y programas de asistencia a los empleados.

Sindicatos

Muchos de nuestros empleados coniratados por hora dentro de nuestros segmentos de negocio son
representados por sindicatos. En general, las relaciones que mantenemos con los sindicatos que representan a
nuestros trabajadores son buenas. Ver “- B. Factores de Riesgo—Ricsgos Relacionados con Nuestro Negocio—
Estamos expuestos a huelgas y conflictos laborales que podrian tener un impacto negativo en nuestros costos y
niveles de produccién”.

En Europa, la negociacién colectiva existe a nivel local y/o nacional en todos los paises en donde hay
representacién sindical para nuestros empleados. El grado de participacidn en sindicatos varia dependiendo el pais,
con una baja proporcion de participacion en el Reino Unido y Holanda, y una alta proporcién de participacion en
Bélgica y Alemania. Un Comité de Empresa Europeo fue establecido en 1996 para promover el didlogo social y el
intercambio de opiniones a nivel europeo.

En México, aproximadamente la mitad de nuestros empleados son miembros de algin sindicato. Nuestros
contractos colectivos de trabajo se negocian y se ejecutan por separado para cada instalacion o centro de
distribucién. Estos son revisados periédicamente con los sindicatos de conformidad con lo dispuesto en la Ley
Federal del Trabajo (es decir, revisiones anuales de sueldos y beneficios y revisiones salariales cada dos afios).

Todos nuestros empleados en Brasil estén representados por algin sindicato, pero menos del 5% de nuestros
empleados en Brasil son en realidad miembros de sindicatos. El nimero de empleados administrativos y de
distribucién que son miembros de algin sindicato no es significativo. Las negociaciones salariales las realizamos
anualmente con los sindicatos. Los contratos colectivos de trabajo se negocian por separado para cada instalacion o
centro de distribucién. Nuestros contratos colectivos de trabajo brasilefios tienen un plazo de uno o dos afios, y por
lo general celebramos nuevos contratos colectivos de trabajo antes de que los mismos expiren.

En Canada, casi dos terceras partes de nuestra fuerza laboral dentro de las operaciones de fabricacion de
cerveza, logistica, administracién de oficinas y ventas estd sindicalizada con contratos colectivos de trabajo con
plazos de tres a siete afios.

Nuestra organizacion en Estados Unidos tiene aproximadamente 5,500 trabajadores cerveceros contratados por
hora representados por la Hermandad Internacional de Camioneros. Su compensacion y otras condiciones de trabajo
se rigen por contratos colectivos de trabajo negociados entre nosotros y el Sindicato de Camioneros. Anunciamos un
nuevo contrato de cinco afios con nuestros trabajadores cerveceros representados por la Hermandad el 30 de abril de
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2014. Aproximadamente 2,000 empleados contratados por hora en algunas de nuestras plantas de distribucion y
embalaje también son representados por la Hermandad y otros sindicatos, con contratos colectivos de trabajo con
plazos de tres a cinco afios.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA

Ver “Seccion 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleados—B. Compensacién” para una discusion
sobre la propiedad accionaria de nuestros directores y cjecutivos, asi como convenios de nuestros empleados
relacionados con nuestro capital.

SECCION 5. - PRINCIPALES ACCIONISTAS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

A. PRINCIPALES ACCIONISTAS
Estructura de Capital

La siguiente tabla muestra nuestra estructura accionaria a la fecha que se indica mas adelante, con base en
notificaciones que nos han realizado y realizadas a la Autoridad de Servicios Financieros y de Mercado de Bélgica
(la “FSMA™) por los accionistas que se especifican a continuacion de conformidad con el Articulo 6 de la Ley de
Bélgica del 2 de mayo de 2007 sobre la divulgacién de participaciones significativas en compafiias listadas y de
conformidad con el Articulo 74 de la Ley de Bélgica del 1° de abril de 2007, sobre ofertas de adquisicidn publicas o
informacién con base en reportes piblicos presentados a la Comision de Valores e Intercambio de Estados Unidos.

Las primeras diez entidades mencionadas en la tabla actiian en grupo {ver “—Convenio entre accionistas™) y
son propietarios de 838,902,092 acciones, representativas del 52.16% de los derechos de voto correspondientes a
nuestras Acciones en circulacion al 31 de diciembre de 2014. El 47.84% restante de los derechos de voto de nuestras
Acciones corresponde a la tenencia del priblico inversionista (fiee float). De conformidad con la legislacidon belga,
fos accionistas estin obligados a notificarnos tan pronto el monto de valores con derecho a voto de los que son
propietarios supera o disminuye por debajo de un umbral del 3%.

Todas nuestras acciones otorgan los mismos derechos de voto.
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% de derechos

de voto que

corresponden a
Nimero de nuestras A Ia fecha en
acciones que acciones en notificacion o reporte

Principales accionistas mantienen circulacion ante la SEC™

Stichting Anheuser-Busch InBev, un stichting constituido conforme a las leyes de 31 de diciembre de
Holanda (el “SHehting™){ P ........o.oomeririmmrssriersssrsss s ssssssssasssssss s ssssssesssansens 663,074,831 41.23% 2014

EPS Participations S.4.R.L., una compaiifa constituida conforme a las leyes de
Luxemburgo, afiliada a Eugénie Patri Sébastien (EPS) S.A., su compaiiia 31 de diciembre de
tenedora. PP eseeeeseenea e e 128,437,141 7.99% 2014

Eugénie Patri Sébastien (EPS) S.A., una compaiiia constifuida conforme a las 31 de diciembre de
leyes de Luxemburgo, afiliada a Stichting que controla junto con BRC S.AR.L 2014
IO st 100,000 0.01%

31 de diciembre de 2014

Rayvax Société d’Investissement S.A., una compafifa constituida conforme a las 31 de diciembre de
leyes de BEIGICA. ..o et e et eee et enra et ree e s e e anans 10 <0.01% 2014

Fonds Verhelst SPRL, una compafiia de propdsito especifico constituida conforme 31 de diciembre de
a1as leyes de BEIZICaA. . oo oot a e e anenns 0 0% 2014

Fonds Voorzitter Verhelst SPRL, una compaiiia de propdsito social constituida 31 de diciembre de
conforme a las leyes de Bélgica, afiliada a Fonds Verhelst SPRL con propésito 2014
social que 1a CONtrola.. ...t 6,997,665 0.43%

Stichting Fonds InBev-Baillet Latour, un stichting constituido conforme a las 31 de diciembre de
leyes de HOlanda ........ooe et e e 0 0% 2014

Fonds InBev-Baillet Latour SPRL, una compaiiia de propodsito social constituida 31 de diciembre de
conforme a las leyes de Bélgica, afiliada a Stichting Fonds InBev-Baillet 2014
Latour conforme a las leyes de Holanda que Ia controla® ...........ooovivvrvvrerrnrons 5,485,415 0.34%

BRC S.a.R.L., una compafiia constituida conforme a las leyes de Luxemburgo, 31 de diciembre de
afiliada a la Stichting que controla junto con Eugénie Patri Sébastien (EPS) 2014
S A I ettt s s s ar e AR ARt 34,322,236 2.13%

Sébastien Holding NV/SA, , una compafiia constituida conforme a las leyes de 31 de diciembre de
Beélgica, afiliada a Rayvax Société d’Investissement S.A., su compaiiia 2014
BEMEAOTA oot ete et ee e st c s ettt eo e et e et e n et eanm s e smten 484,794 0.03%

Anheuser-Busch INBev SA/NV ..ot resssssesesssssessssessassessassessaes 31 de diciembre de

356,336 0.02% 2014

Brandbrew $.A., una compafiia constituida conforme a las leyes de Luxemburgo y 31 de diciembre de
subsidiaria de Anheuser-Busch InBev SA/NV ... ieienicinsensrcesreressssisnans 525,894 0.03% 2014

BIACKROCK, TNC. 1ot re et ea et ms et an e e s s eenasesnannas No divulgado <3.00% 25 de febrero de 2014

*El restante de las acciones se encuentra colocado entre €l gran publico inversionista y ninguna mantiene en lo

individual un porcentaje significativo.

Notas:

I

2)
3

(€

(5

Ver seccion ‘“—Accionista de Control.” En virtud de sus responsabilidades como directores de la Stichting, Stéfan Descheemacker, Paul
Comet de Ways Ruart, Grégoire de Spoelberch, Alexandre Van Damme, Marcel Hermmann Telles, Jorge Paulo Lemann, Roberto Moses
Thompson Motta y Carlos Alberto Sicupira pueden considerarse, conforme a las reglas de la SEC, como beneficiarios efectivos de
nuestras acciones ordinarias propiedad de Stichting. Sin embargo, cada uno de estos individuos niega ese hecho.

Ver seccién “—Convenio entre accionistas”.

En virtud de sus responsabilidades como directores de Eugénie Patri Sébastien (EPS) S5.A. y EPS Participations $.4.R.L., Stéfan
Descheemaeker, Paul Cornet de Ways Ruart, Grégoire de Spoelberch and Alexandre Van Damme pueden considerarse, conforme a las
reglas de la SEC, como beneficiarios efectivos de nuestras acciones ordinarias propiedad de Eugénie Patri Sébastien (EPS) S.A. y EPS
Participations 8.2.R.L. Sin embargo, cada uno de estos individuos niega ese hecho.

Marce] Herrmann Telles, Jorge Paulo Lemann y Carlos Alberto Sicupira nos han informado que controlan BRC S.4.R.L y, como
consecuencia, de conformidad con las reglas de la SEC, se consideran beneficiarios efectivos de nuestras acciones ordinarias propiedad de
BRC S.4.R.L. En virud de sus responsabilidades como directores de BRC S.4.1l, Alexandre Behring y Paulo Alberto Lemann también
pueden considerarse, de conformidad con las reglas de la SEC, beneficiarios efectivos de nuestras acciones ordinarias propiedad de BRC
S.4AR L. Sin embargo, Alexandre Behring y Paulo Alberto Lemann niegan ese hecho,

El 18 de diciembre de 2013, Eugénie Patri Sébastien (EPS) S.A. aporté a EPS Participations 5.4.R.L. sus certificados en el Stichting y las
acciones de su propiedad en Anheuser-Busch InBev SA/NV, a excepeion de 100,000 acciones.
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(6)  E127 de diciembre de 2013, Stichting Fonds InBev-Baillet Latour conforme a la ley de Holanda, adquirié una participacién de control en
Fonds-InBev Baillet Latour SPRL con propdsito social.

(7)  El 13 de febrero de 2015, un Anexo 13G fue presentado que confirma que, al 31 de diciembre de 2014, un grupo de accionistas son
beneficiarios efectivos de 838,902,092 de nuestras acciones, que representan el 52.16% de nuestros derechos de voto.

Desde el 1 de enero de 2010 y hasta ¢l 31 de diciembre de 2014, no han habido cambios significativos en las
primeras diez entidades mencionadas en la tabla anterior. Desde el 1° de enero de 2010 y hasta el 31 de diciembre de
2014, no ha habido cambios significativos para Anheuser-Busch InBev SA/NV o Brandbrew SA. El 25 de febrero
de 2014, BlackRock, Inc. nos notificd que su participacion disminuyé por debajo del 3% de nuestros derechos de
voto. Esta notificacién fue posterior a una serie de notificaciones sucesivas en 2014 y 2013 en las que BlackRock,
Inc. nos notificé que su participacién superd o disminuyd por debajo del umbral del 3% de nuestros derechos de
voto (17 de febrero de 2014, 3 de febrero de 2014, 23 de enero de 2014, 21 de enero de 2014, 28 de octubre de 2013,
26 de junio de 2013, 4 de marzo de 2013).

Accionista de Control

Nuestro accionista de control es la Stichting, una fundacion (stichtzing) constituida conforme a las leyes de
Holanda, que representa una parte importante de los intereses de las familias belgas fundadoras de Interbrew
(representadas principalmente por Eugénie Patri Sébastien S.A.) y los intereses de las familias brasilefias que eran
los accionistas de control de Ambev (representadas por BRC S.4.R.L.). El principal accionista beneficiario de BRC
S.4.R.L. es el seiior Jorge Paulo Lemann, sin embargo, Eugénie Patri Sébastien S.A. no cuenta con un accionista que
se considere como principal accionista beneficiario.

El 16 de enero de 2015, Fugénie Patri Sébastien S.A. transfirié una de nuestras acciones a Stichting para la
certificacion de este ultimo, de modo que en el 16 de enero de 2015 Eugénie Patri Sébastien era tenedor de 99,999
de nuestras acciones y Stichting era propietaria de 663,074,832 de nuestras acciones, que representaban un interés de
voto del 41.23% con base en el niimero de acciones en circulacion al 16 de enero de 2015. La Stichting y algunas
otras entidades que actian en grupe (ver “—Convenio enire Accionistas” mdis adelante) eran propietarias
conjuntamente del 52.16% de nuestras acciones con base en el mimero de acciones en circulacién al 16 de enero de
2015. Al 16 de enero de 2015, BRC S.aR.L. era propietaria de 331,537,416 certificados Stichting Clase B (que
indirectamente representan el 20.61% de nuestras acciones), Eugénie Patri Sébastien S.A. era titular de 1 certificado
Stichting clase A y EPS Participations S.4.R.L. era propietaria de 331,537,415 certificados Stichting Clase A (que
indirectamente representan de manera conjunta el 20.61% de nuestras acciones) a Stichting se rige por sus estatutos
v sus condiciones de administracion.

Convenio entre Accionistas

En relacion con la integracién de Interbrew con Ambev en 2004, BRC S.4.R.L, Eugénie Patri Sébastien S.A.,
Rayvax Société d’Investissement SA y la Stichting celebraron un convenio entre accionistas el 2 de marzo de 2004,
que establece la forma en que BRC 5.4.R.L y Eugénie Patri Sébastien SA mantendran su participacion en nosotros a
través de la Stichting (excepto por aproximadamente 128 millones de nuestras acciones que son propiedad directa o
indirectamente de Eugénie Patri Sébastien SA y aproximadamente 34 millones de nuestras acciones propiedad
directa de BRC S.AR.L al 31 de diciembre de 2014), ver “—Estructura Accionaria”. El convenio entre accionistas
fue modificado y reexpresado el 9 de septiembre de 2009. El 18 de diciembre de 2013, Eugénie Patri Sébastien S.A.
aport6 a EPS Participations S.a.R.L. sus certificados en la Stichting v las acciones que mantenia en Anheuser-Busch
InBev SA/NV, excepto por 100,000 acciones. Inmediatamente después, EPS Participations S.a.R.L. se uni6 al grupo
constituido por BRC S.a.R.L, Eugénie Patri Sébastien SA, Rayvax Société d’Investissement S.A. y la Stichting vy se
adhiri6 al convenio entre accionistas. El 18 de diciembre de 2014, el Stichting, Eugénie Patri Sébastien S.A., EPS
Participations 5.a.R.L., BRC 5.4.R.L. y Rayvax Société d’ Investissement SA celebraron un nuevo convenio entre
accionistas que reemplazo el convenio entre accionistas anterior de 2009.

El convenio entre accionistas establece, entre otras cosas, ciertos asuntos relacionados con el gobierno
corporativo y administracién de la Stichting, asi como (i) la transferencia de los certificados de Stichting v, (ii) la
decertificacion y el proceso de re-certificacién de nuestras acciones y las circunstancias bajo las cuales nuestras
acciones en tenencia de Stichting puedan ser decertificadas y/o gravadas a solicitud de BRC S.4.R.L., Eugéne Patri
Sébastien SA o EPS Participations S.4.R.1. De conformidad con los términos del convenio entre accionistas, BRC
S.A.R.L y Eugénie Patri Sébastien SA ejercen control conjunto y equivalente sobre la Stichting y sobre nuestras
acciones propiedad de la Stichting. Entre otras cosas, BRC $.4.R.L y Eugénie Patri Sébastien S.A. han acordado que

188

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

la Stichting serd administrada por un consejo de administracién compuesto de ocho miembros y que BRC S.AR Ly
Eugénie Patri Sébastien SA cada uno tendra el derecho nombrar a cuatro de sus miembros. Al menos siete de los
ocho directores de la Stichting deben estar presentes o representados para constituir un quérum valido del consejo de
la Stichting, y cualquier decision del conscjo de 1a Stichting requerird, excepto por ciertos temas sujetos a mayoria
calificada, la aprobacién de la mayoria de los miembros presentes o representados, incluyendo al menos dos
consejeros designados por BRC S.a.R.1 y dos consejeros designados por Eugénie Patri Sébastien SA. Sujeto a
ciertas excepciones, todas las decisiones de la Stichting con respecto a nuestras acciones propiedad de la misma,
incluyendo la forma en que dichas acciones seran votadas en nuestras asambleas de accionistas, seran tomadas por el
consejo de administracién de la Stichting.

El convenio entre accionistas requiere que el consejo de administracién de la Stichting se retina antes de cada
asamblea de accionistas a fin de determinar la forma en que nuestras acciones propiedad de la Stichting seran
votadas,

El convenio entre accionistas establece restricciones sobre la capacidad de BRC S.a.R.L y Eugénie Patri
Sébastien SA para transferir sus certificados Stichting (y en consecuencia nuestras acciones propiedad de la
Stichting). Consecuentemente, ¢l Convenio entre Accionistas establece un derecho de compra (call option) reciproco
a cada uno de BRC S.4R.L y Eugénie Patri Sébastien SA en caso de que cualquicra de BRC 5.4.R.L y Eugénie Patri
Sébastien SA lleven a cabo una transmisién de sus certificados Stichting sin observar las restricciones establecidas
en el mismo.

Adicionalmente, el convenio entre accionistas también requiere a Eugénie Patri Sébastien SA, EPS
Participations S.4.R.L., BRC S.aR.L vy Rayvax Societé¢ d’ Investissement SA, asi como cualquier otro tenedor
potencial de certificados emitidos por Stichting, a ejercer los derechos de voto de sus acciones en el mismo sentido
que nuestras acciones en tenencia de Stichting. Las personas mencionadas anteriormente también estdn obligadas a
realizar sus mejores esfuerzos para que sus cesionarios permitidos (de conformidad con el convenio entre
accionistas) que no se mantienen a través de Stichting, vy que han decidido asistir a cualquier asamblea de
accionistas, sean votadas de la misma manera en que se voten las acciones propiedad de la Stichting y que cualquier
enajenacién de sus acciones se realice de manera ordenada sin que se afecte el interés por nuestras acciones y de
conformidad con cualesquiera condiciones establecidas por nosotros para garantizar dicha enajenacion ordenada.
Adicionalmente, conforme al convenio entre accionistas, Eugénie Patri Sébastien SA, EPS Participations S.A.R.L. y
BRC S.4.R.L se comprometen a no adquirir acciones representativas del capital social de Ambev, sujeto a ciertas
excepciones limitadas.

De conformidad con el convenio entre accionistas, el consgjo de administracion de la Stichting somete a nuestra
asamblea de accionistas para su aprobacidn, el nombramiento de ocho directores de nuestro consejo de
administracion, entre los cuales cada uno de BRC S.4.R.L v Eugénie Patri Sébastien 8. A. tienen derecho a nombrar
a cuatro directores. Adicionalmente, el consejo de administracidon de la Stichting somete a nuestro Consejo el
nombramiento de entre tres y seis directores que son independientes de los accionistas.

El convenio entre accionistas estara en vigor por un plazo inicial hasta el 27 de agosto de 2024. Una vez
terminado el plazo inicial se renovara automaticamente por periodos sucesivos de diez afios salvo que, con al menos
dos afios de anticipacién a la fecha de expiracién inicial o sucesiva, cualguier parte notifique a la otra parte su
intencién de dar por terminado el convenio entre accionistas.

Ademas, la Stichting ha celebrado un acuerdo de voto con Fonds InBev-Baillet Latour SPRL con propdsito
social y Fonds Voorzitter Verhelst SPRLL con propdsito social. Este acuerdo prevé consultas entre los tres érganos
antes de cualquiera de nuestras asambleas de accionistas para decidir como se van a gjercer los derechos de voto
correspondientes a nuestras acciones. De conformidad con este acuerdo de voto, se requiere el consenso de todos los
puntos que se sometan a la aprobacion de cualquiera de nuestras asambleas de accionistas. Si las partes no llegan a
un consenso, Fonds InBev-Baillet Latour SPRL con propésito social y Fonds Voorzitter Verhelst SPRL con
proposito social votaran sus acciones en la misma manera que la Stichting. Este acuerdo expira el 16 de octubre de
2016, pero es renovable,

No obstante que el Convenio entre Accionistas regula principalmente (i) la relacion entre los accionistas de
control y la manera en la que estos deberdn votar en la Emisora, y (ii} la manera en la que debera de organizarse
la Stichting; dicho Convenio entre Accionistas regula dos cuestiones relacionadas con el gobierno corporativo de
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la Emisora, estableciendo (a) que el nimero de miembros del consejo de administracion de la Emisora nunca
podra ser menor a 11 ni mayor a 14 miembros, incrementando el requisito minimo de consejeros establecido en la
Cléusula 13 de los estatutos sociales de la Emisora; y (b) la manera en la que los miembros del consejo de
administracion seran elegidos y la duracién que tendran en el cargo, derechos que son reconocidos y replicados
en su integridad en los estatutos sociales de la Emisora en su Capitulo III, copia de los cuales se adjuntan al
presente Folleto Informativo.

B. OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS.
Grupo AB InBev y sus Entidades Consolidadas

Celebramos diversas transacciones con entidades afiliadas que forman parte del Grupo AB InBev consclidado.
Estas transacciones incluyen, pero no se limitan a: (i) compra y venta de materias primas con entidades afiliadas, (ii)
celebracion de contratos de distribucion, intercambio de licencias, precios de transferencia, indemnizacion, servicio
y otros contratos con entidades afiliadas, (iii ) créditos y garantias entre compafiias, con entidades afiliadas, (iv)
convenios de importacién con entidades afiliadas, tales como nuestro convenio de importacion en virtud del cual
Anheuser-Busch importa nuestras marcas europeas en los Estados Unidos, y (v) convenios sobre regalias con
entidades afiliadas, tales como nuestro convenio de regalias con una de nuestras afiliadas en el Reino Unido en
relacion con la produccién y venta de nuestra marca Stella Artois en el Reino Unido. Estas transacciones entre
Anheuser-Busch InBev SA/NV y nuestras subsidiarias no se describen en nuestros estados financieros consolidados
como operaciones con partes relacionadas, ya que se eliminan con la consolidacion, La nota 34 “Compaiifas AB
InBev” de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y para los tres
afios terminados ef 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 incluye una lista de nuestras principales subsidiarias. E1
28 de enero de 2014, una subsidiaria de nuestra subsidiaria Ambev adquirié de nosotros una participacién del 50%
en la Cerveceria Bucanero 5.A., una empresa cubana en el negocio de la produccion y venta de cerveza. .

Las ganancias no realizadas derivadas de transacciones con compafiias asociadas y compaiifas bajo control
comin se eliminan con respecto a nuestra participacion en dicha compafiia. Las pérdidas no realizadas se eliminan
en la misma forma que las ganancias no realizadas, pero s6lo en la medida en que no hay evidencia de deterioro. Las
operaciones con compaiifas asociadas y compaiiias bajo control comnin se describen mas adelante,

Las transacciones entre Anheuser-Busch InBev SA/NV y nuestras subsidiarias que se eliminan con la
consolidacion no se describen en nuestros estados financieros comsclidados como operacicnes con partes
relacionadas. Una lista de nuestros principales subsidiarias se muestra en la nota 34 "AB InBev Empresas” de
nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y durante los tres afios
terminado el 31 de diciembre de 2014.

Transacciones con Directores y Miembros del Consejo Ejecutivo de Administracién (Personal
Administrativo Clave) :

La compensacién total de nuestros directores y comité ejecutivo de administracidén incluida en el estado de
resultados de 2014 que se incluye mas abajo se describe a continuacion:

Ajio terminado el 31 de

diciembre de 2014
Consejo  Ejecutive  de

Directores Administracion

{millones de Délares)
Beneficios a los empleados de corto plazo ................. 2 21
Beneficios para después del empleo ...........ccoevivvvianen. — 2
Otros beneficios a largo plazo de los empleados........ — 1
Pagos basados en acCiones........oocevvvrneciimesrinesransessniens 3 73
Total 5 97
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Ademds de beneficios a corto plazo (principalmente salarios), los miembros de nuestro consejo ejecutivo de
administracién tienen derecho a beneficios para después del empleo. Particularmente, los miembros del consejo
gjecutivo de administracién participan en el plan de pensiones de su respectivo pais. Ver también la nota 23
“Prestaciones a empleados” y la nota 31 “Partes Relacionadas™ a nuestros estados financieros consolidados
auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y
2012. Ver también “Seccidén 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleados—B. Compensacion™ y la nota
24 “Pagos basados en acciones” de nuestros estados financieros consolidados anditados al 31 de diciembre de 2014
y 2013 y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012.

La informacion relativa a nuestros compromisos de pensiones y acuerdos de fondeo se describe en nuestras
Politicas Contables Significativas y en la nota 23 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 v para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012. El monto de
aportaciones a planes de pensiones fondeados se determina de conformidad con la legislacion aplicable en cada
jurisdiccion en la que operamos. En algunos paises existen requisitos minimos de fondeo, mientras que en otros
hemos desarrollado nuestras propias politicas, en algunos casos en linea con los érganos fiduciarios locales. El
tamafio y calendario de aportaciones por lo general depende del comportamiento de los mercados de inversion.
Dependiendo del pais y el plan de que se trate, el nivel de fondeo se monitorea periédicamente y el monto de la
aportacién se modifica segiin sea necesario. Derivado de lo anterior, no es posible predecir con certeza las
cantidades que pueden volverse exigibles en 2015 en adelante. En 2014, nuestras aportaciones patronales a planes de
pensiones de prestacion definida y de aportacion definida ascendieron a EUAS$ 471 millones. Estimamos que
nuestras aportaciones a planes de pensiones de prestacion definida en 2015 ascenderdn a EUA$ 250 millones
aproximadamente para nuestros planes de pensiones de prestacion definida fondeados, y EUA$ 68 millones en
pagos de beneficios a nuesiros planes de pensiones de prestacién definida no fondeados y planes médicos
posteriores al retiro.

La compensaciéon a directores consiste principalmente en honorarios. El personal clave no tiene saldos
pendientes importantes con nuestra empresa. Durante el 2014, no se realizaron pagos a ningiin funcionario clave,
excepto por las transacciones que se listan mas adelante. Ver “Seccidon 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y
Empleados™.

Derechos Diferidos sobre Acciones

En una transaccion relacionada con la integracion con Grupo Modelo, dos accionistas de Grupo Modelo, Maria
Asuncion Aramburuzabala y Valentin Diez Morodo adquirieron un derecho diferido sobre acciones para adquirir el
equivalente a aproximadamente 23.1 millones de acciones de AB InBev, a ser entregadas dentro de los siguientes
cinco afios, por un total de aproximadamente EUAS$ 1.5 mil millones. Esta inversién ocurri6 el 5 de junio de 2013.
Maria Asuncién Aramburuzabala y Valentin Diez Morodo han aceptade formar parte de nuestro Consejo de
Administracién por un periodo de al menos cuatro afios. También han acordade una clausula de no competencia
durante los tres afios siguientes a la fecha de la integracion con Grupe Modelo.

Oftras Operaciones

En 2014, Grupo Modelo pagé aproximadamente EUAS$ 9.1 millones a una compaiiia en la cual Maria Asuncién
Aramburuzabala, miembro de nuestro Consegjo de Administracién, es Presidente del Consejo. Los pagos se
realizaron por servicios de infraestructura informética tecnoldgica prestados por dicha compafifa a Grupo Modele.

Adicionalmente, el 7 de abril de 2014 Valentin Diez Morodo, miembro de nuestro Consejo de Administracion,
adquirié un inmueble ubicado en Toluca, México, del Museo Modelo de Tecnclogia, una afiliada no consolidada y
sin animo de lucro de Grupo Modelo por un precio de EUA$ 28 millones, equivalente al promedio de 2 valuaciones
independientes. El sefior Diez Morodo alquilara el inmueble a otra afiliada de Grupo Modelo por un plazo inicial de
10 afios a cambio de MXN 225,000 (EUAS$ 15,287) mensuales.

Entidades bajo Control Comiin

Tenemos participaciones significativas en asociaciones en participacion (foint ventures) que incluyen dos
entidades de distribucin en Canada, dos entidades en Brasil, dos en China, una en México y otra en el Reino Unido.
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Ninguna de estas asociaciones en participacion (joint ventures) es relevante para nosotros. Los montos totales de
nuestra participacion en estas entidades son los siguientes:

Al 31 de diciembre de 2014
{millones de Dolares)

Activos no circulantes ........eeeeeeveeeeeeeeeeeene
ACHIVOS CIFCUIANLES ..vveereeere e vre e

= N

Pasivos circulantes ........ooeveiniiiiiiceeceeeeeenes
Resultado de operaciones..........ccoccevvvvevernens
Utilidad atribuible a accionistas..........ceuee...

Wy Lhy

Operaciones con Compariias Asociadas

Nuestras operaciones con compaiiias asociadas fueron las siguientes:

Ailo terminado el 31 de

diciembre de 2014

(millones de Dolares)
Utilidad Bruta ...eveveverevereerersesieeescesnes 92
Activos circulantes............oeevveeereverennens 2
Pasivos circulantes ........oovovveveveerverennens 11

Nuestras operaciones con compaiiias asociadas consisten principalmente en ventas a distribuidores en las que
tenemos una participacién no controladora.

Operaciones con Planes de Pensiones

Nuestras operaciones con planes de pensiones consistieron principalmente en EUA$ 12 millones por otros
ingresos derivados de planes de pensiones en los Estados Unidos y EUAS 5 millones por otros ingresos derivados de
planes de pensiones en Brasil.

Operaciones con Entidades Relacionadas con el Gobierno
No tenemos operaciones significativas con entidades relacionadas con el gobierno.
Reserva Especial de Crédito Mercantil de Ambev

Como resultado de la fusion de InBev Brasil en Ambev en julio de 2005, Ambev adquirié beneficios fiscales
derivados de la amortizacion parcial de la reserva por prima especial de conformidad con el articulo 7 de la
Resolucidén Normativa N® 319/99 de la CVM, la Comisién de Valores de Brasil. Dicha amortizacion se llevara a
cabo dentro de los diez afios siguientes a la fusién. De conformidad con la Resolucién Normativa N® 319/99, el
Protocolo y Fustificacién de la Fusion, celebrado entre nosotros, Ambev e InBev Brasil el 7 de julio de 2005,
establecio que el 70% de la prima por crédito mercantil, que correspondia al beneficio fiscal resultante de la
amortizacién del impuesto sobre el crédito mercantil derivado de la fusién, seria capitalizado en Ambev para
beneficio de nosotros, y el 30% restante capitalizado en Ambev sin la emisién de nuevas acciones para.el beneficio
de todos los accionistas. Desde 2005, de conformidad con el Protocolo y Justificacién de la Fusién, Ambev ha
llevado a cabo, con la aprobacion de los accionistas, incrementos de capital, mediante la capitalizacién parcial de la
reserva por prima de crédito mercantil. Derivado de lo anterior, dos subsidiarias 100% propiedad de Anheuser-
Busch InBev (que son propietarias de nuestra participacién en Ambev) han suscrito anualmente en favor de Ambev
acciones correspondientes al 70% de la reserva por prima de crédito mercantil (y los accionistas minoritarios de
Ambev suscribieron acciones con base en su derecho de suscripcién preferente de conformidad con la legislacion
brasilefia) y el 30% restante del beneficio fiscal fue capitalizado sin emisién de nuevas acciones en beneficio de
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todos los accionistas de Ambev. El Protocolo y Justificacion de la Fusidn también establece, entre otras cosas, que
debemos indemnizar a Ambev por cualquier pasive oculto de InBev Brasil.

En diciembre de 2011, Ambev recibié una determinacién de crédito fiscal por parte de la Secretaria da Receita
Federal do Brasil relacionada con la amortizacién del crédito mercantil derivado de la fusién de InBev Brasil
descrita en el parrafo anterior. Ver “Seccion 6. Informacién Financiera—A. Estados Financieros Consolidados y
Otra Informacién Financiera—Procedimientos Legales y Arbitraje—Ambev y sus Subsidiarias— Reserva Especial
de Crédito Mercantil” para mas informacién. Con efectos a partir del 21 de diciembre de 2011, firmamos un
convenio con Ambev que formalizé el acuerdo por el cual le reembolsaremos a Ambev la cantidad proporcional del
beneficio recibido por nosotros de conformidad con el protocolo de fusion, asi como los costos correspondientes.

Fusion por Intercambio de Acciones de Ambev

El 7 de diciembre de 2012, Companhia de Bebidas das Américas—Ambev (“Companhia de Bebidas™), una
subsidiaria 100% propiedad de AB InBev, anuncié su intencion de someter a la deliberacion de sus accionistas, en
asamblea general extraordinaria de accionistas, una reestructura corporativa para combinar la estructura de capital de
dos clases de Companhia de Bebidas compuesta por acciones ordinarias con derecho de voto y acciones preferentes
sin derecho de voto en una nueva estructura de capital de una sola clase, conformada Unicamente por acciones
ordinarias con derecho de voto. El objetivo de la reestructuracién corporativa propuesta es simplificar la estructura
corporativa de Companhia de Bebidas y mejorar su gobierno corporativo con el fin de aumentar la liquidez a todos
los accionistas de Companhia de Bebidas, eliminar ciertos costos administrativos, financicros y de otro tipo y
proporcionar mayor flexibilidad en la administracion de la estructura de capital de Companhia de Bebidas.

La asamblea general exiraordinaria de accionistas se celebrd el 30 de julio de 2013, y se aprobd la reestructura
corporativa propuesta. La reestructura se ha implementado mediante una fusién por intercambio de acciones de
conformidad con la Ley de Sociedades por Acciones (incorporagio de agdes) de Companhia de Bebidas con Ambev
S.A. Como resultado de esta fusion por intercarabio de acciones, Companhia de Bebidas se convirtid en una
subsidiaria 100% propiedad de Ambev S.A. y los accionistas de Companhia de Bebidas recibieron cinco acciones
ordinarias de Ambev S.A. por cada accién ordinaria o preferente en Companhia de Bebidas, y los tenedores de
ADRs que representaban acciones ordinarias o preferentes de Companhia de Bebidas, recibieron cinco ADRs de
Ambev S.A. por cada ADR de Companhia de Bebidas.

El 30 de octubre de 2013, la Comision de Valores de Brasil (Comissdo de Valores Mobiliarios—CVM) otorgd a
Ambev S.A. el registro como empresa piblica y sus acciones y ADRs comenzaron a cotizar en la BM &
FBOVESPA y en la Bolsa de Nueva York, respectivamente, el 11 de noviembre de 2013. Las acciones emitidas por
Companhia de Bebidas dejaron de cotizar en el segmento tradicional de la BM & FBOVESPA el 8 de noviembre de
2013.

El 2 de enero de 2014, los accionistas Ambev S.A. aprobaron la fusion de Companhia de Bebidas en Ambev
S.A. A partir de entonces, mantuvimos una participacién del 61.8% sin cambios cn Ambev S.A., que continuara las

operaciones de Companhia de Bebidas, y nuestra participacién con derecho a voto en Ambev S.A. se redujo a
61.8%.

SECCION 6. INFORMACION FINANCIERA

A, ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS Y OTRA INFORMACION FINANCIERA
Estados Financieros Consolidados

Ver anexo de Estados Financieros Dictaminados. Para una discusion acerca de nuestras ventas de exportacion,
ver “Seccién 3. Revision Operativa y Financiera.”

Procedimientos Legales y Arbitraje

Nuestros litigios estdn sujetos a incertidumbre y nosotros y cada una de nuestras subsidiarias nombradas como
parte demandada consideramos, con base en la opinion de asesores legales que manejan los distintos casos, que
tenemos argumentos validos en los litigios pendientes en nuestra contra, asi como bases vélidas para la apelacion de

193

GA #95425vI0



ABI Listing -Folleto Informativo

sentencias adversas, en caso de haberlas. Todos estos casos son, y seguirdn siendo, defendidos vigorosamente. Sin
embargo, es posible que nosotros y nuestras subsidiarias comencemos discusiones de conciliacién en casos
particulares si creemos que es en nuestro mejor interés hacerlo. Salvo lo establecido en el presente documento, no
tuvimos procedimientos gubernamentales, judiciales o arbitrales (incluidos procedimientos que se encuentren
pendientes o de los cuales haya alguna amenaza en contra de nosotros o nuestras subsidiarias de los cuales tengamos
conocimiento) durante el periodo comprendido entre el 1° de enero de 2014 y la fecha de este Folleto Informativo
que pudieran tener o hayan tenido en el pasado reciente, efectos significativos en nuestra posicién financiera y
rentabilidad.

Anheuser-Busch InBev SA/NV
Operacion con Grupo Modelo

El 31 de enero de 2013, anunciamos que el Departamento de Justicia de Estados Unidos habia presentado una
accién con la intencién de bloquear la integracion con Grupo Modelo y, especificamente, nuestra propuesta en ese
momento de adquirir la participacidn restante en Grupo Modelo.

El 19 de abril de 2013, anunciamos que conjuntamente con Grupo Modelo y Constellation Brands, Inc.,
habfamos [legado a un acuerdo final con el Departamento de Justicia de Estados Unidos. Los términos del acuerdo
eran sustancialmente consistentes con la transaccién modificada anunciada el 14 de febrero de 2013, e incluyé
comprormisos vinculantes con respecto a la transaccion modificada, disefiados para garantizar una desinversién
inmediata de activos por parte de nosotros en favor de Constellation Brands, Inc., la transicién progresiva de la
fabrica de cerveza de Piedras Negras por Constellation Brands, Inc., asi como ciertas garantias de distribucion para
Constellation Brands, Inc. en los 50 estados de Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam.

El 4 de junio de 2013, anunciamos que habiamos completado la integracién con Grupo Modelo, y el 7 de junio
de 2013, anunciamos que en una operacion relacionada, Grupo Modelo habja completado la venta de su negocio en
los 50 estados de Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam a Constellation Brands, Inc. por
aproximadamente EUA$ 4.75 mil millones, sujeta a ajustes posteriores al cierre, cantidad que fue pagada por
Constellation Brands, Inc., el 6 de junio de 2014. El ajuste posterior al cierre fue de EUA$ 558 millones.

Como parte del acuerdo con el Departamento de Justicia de Estados Unidos, completamos la venta de una
planta de produccion de vidrio en Nava, Coahuila, México y otros activos de la misma a Constellation Brands, Inc.,
en una operacion relacionada con la integracion de Grupo Modelo. El precio de venta de todos estos activos fue de
aproximadamente EUAS 300 millones.

Demanda de la Marca Cerveceria Bucanero

En 2009, recibimos una notificacién de demanda que pretende ser hecha conforme a la Ley Helms-Burton en
relacion con el uso de una marca por parte de Cerveceria Bucanero S.A., la cual se alega que fue confiscada por el
gobierno cubano y traficada por nosotros a través de nuestra participacién y administracién de Cerveceria Bucanero
S.A. Aunque hemos tratado de examinar y evaluar la validez de la demanda, debido a la incertidumbre en las
circunstancias existentes, no nos s posible expresar una opinién en cuanto a la validez de dichas reclamaciones, o
con respecto a la legitimidad de la parte demandante para reclamarlas.

Investigacion Anti-Monopélica en Alemania

En agosto de 2011, la Oficina Federal de Carteles de Alemania (Bundeskartellams) inicié una investigacién en
contra de varias cerveceras y empresas minoristas en Alemania en relacién con una denuncia de mantenimiento
vertical de precios anticompetitivo por parte de las cerveceras vis-a-vis sus socios comerciales en Alemania.
Dependiendo del resultado de la investigacion, podriamos estar sujetos a multas. Estamos tomando Ias medidas
necesarias en estos procedimientos pero no hemos realizado reserva alguna sobre posibles multas, ya que no
sabemos si eventualmente se¢ nos impondrén dichas multas. En cunalquier caso, no podemos en este momento
estimar de forma razonable el monto de estas multas. Asimismo, no podemos en este momento estimar €l momento
preciso en que se emitird una resolucion para estos procedimientos.

Litigio sobre la Marca Budweiser
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Somos parte en un litigio de marca desde hace muchos afios con la cerveceria Budgjovicky Budvar, n.p. ubicada
en Ceske Budejovice, Republica Checa. Esta disputa incluye a las marcas BUD y BUDWEISER y comprende
acciones pendientes en las oficinas nacionales de marcas, asi como en los tribunales. Actualmente, hay mas de 70
acciones pendientes en mas de 20 jurisdicciones. Si bien hay un nimero significativo de acciones pendientes, en
conjunto, estas acciones no representan un riesgo importante para nuestra posicion financiera o rentabilidad.

Litigio Starbev

Al momento de vender nuestras operaciones en Furopa Central a CVC Capital Partners en 2009, recibimos
derechos conforme al Convenio de Derechos Sujeto a un Valor Contingente (“Convenio CVR™) a recibir un pago
futuro sujeto a que CVC recuperara su inversion inicial. El 15 de junio de 2012, CVC vendié el negocio a Molson
Coors Brewing Company por un monto total de EUR 2.65 mil millones (EUA$ 3.50 mil millones). Consideramos
que, como resultado de la venta a Molson, el retormo obtenido por CVC Capital Partners activo nuestro derecho a un
pago adicional de conformidad con el Convenio CVR. El 25 de octubre de 2012, CVC Capital Partners inicid un
procedimiento en contra nosotros ante el Tribunal de Comercio Inglés en relacién con el Convenio CVR, a fin de
obtener una declaracion de que el retorno que recibié por la venta a Molson, no activé nuestro derecho al pago.
Presentamos nuestra defensa y contrademanda el 19 de diciembre de 2012. Recibimos aproximadamente EUR 32
millones (EUA$ 42 millones) en 2013 y EUR 147 millones (EUAS$ 197 millones) en 2014 de parte de CVC como
resultado de dicho procedimiento. Hasta la fecha, no se han resuelto las apelaciones en relacion con los EUR 147
millones (EUA$ 197 millones) recibidos.

Investigaciones Acerca de Nuestras Operaciones en India

Nos informé la Comisién de Valores ¢ Intercambio de Estados Unidos y el Departamento de Justicia de Estados
Unidos que se estdn llevando a cabo investigaciones de nuestras empresas afiliadas en la India, incluyendo una
asociacidn en participacién (foint venture) no consolidada en la India, de la cual éramos propietarios anteriormente,
ABInBev India Private Limited, y sobre si ciertas relaciones de nuestros agentes y empleados cumplian con el
FCPA. Estamos investigando la conducta en cuestién y estamos cooperando con la Comisidon de Valores e
Intercambio de Estados Unidos y el Departamento de Justicia de Estados Unidos.

Litigio Relacionado con Alcohol-por-Volumen

En el primer trimestre de 2013, nueve demandas fueron presentadas contra nosotros en relacion con el alcohol-
por-volumen en varias de nuestras marcas de cerveza. Ocho de estas demandas fueron presentadas en los Tribunales
Federales ubicados en California, Colorado, Nueva Jersey, Ohio, Pennsylvania y Texas. La novena demanda fue
presentada en el Tribunal Estatal de Missouri. Las demandas alegan en general que estos productos contienen
niveles mas bajos de alcohol-por-volumen que lo que se indica en las etiquetas, en violacion de varias leyes
federales y estatales. En junio de 2013, las demandas en los Tribunales Federales se consolidaron en un litigio
multi-distrito en Ohio. En junio de 2014, las demandas en los Tribunales Federales fueron desechadas con prejuicio.
Los demandantes han apelado esta decisién y la demanda en el Tribunal Estatal de Misscuri se encuentra pendiente
de resolucién. Defenderemos vigorosamente estas demandas.

Ambev y sus Subsidiarias
Asuntos Fiscales

Al 31 de diciembre de 2014, Ambev y sus subsidiarias tenfan varios procedimientos fiscales pendientes en
Brasil, incluyendo procedimientos judiciales y administrativos. La mayorfa de estas reclamaciones estan
relacionadas con el impuesto al valor agregado ICMS, el impuesto al consumo IPI y el impuesto sobre la renta y
contribuciones de seguridad social. Al 31 de diciembre de 2014, Ambev tenfa reservados RS 330 millones (EUAS
124.2 millones) en relacién con estos procedimientos fiscales para los que consideraba que existia una posibilidad
probable de resolucidn en su contra. Para mdis detalle sobre asuntos fiscales, ver nota 25 y 30 de nuestros estados
financieros cnsolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y durante los tres afios terminados el 31 de
diciembre de 2014, 2013 y 2012,

Entre los procedimientos fiscales pendientes, existen reclamaciones presentadas por Ambev en contra de las
autoridades fiscales en Brasil, alegando que ciertos impuestos son inconstitucionales. Dichos procedimientos
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fiscales incluyen reclamaciones por impuestos sobre la renta, impuestos al valor agregado ICMS, impuestos
especiales IPI e impuestos sobre ingresos, tales como el Programa de Integracién Social (Programa de Integragio
Social), o la Contribucién PIS y la Contribucion para Financiamiento de Seguridad Social (Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social), o los COFINS. Debido a que estas reclamaciones estdn sujetas a la obtencién
de decisiones judiciales favorables, los activos correspondientes que pudieran derivar en el futuro vinicamente se
registran una vez que se tenga certeza de que Ambev recibird las cantidades previamente pagadas o depositadas.

Al 31 de diciembre de 2014, también teniamos procedimientos fiscales con riesgo total estimado de pérdida de
R$ 19 mil millones (EUA$ 7.1 mil millones). Aproximadamente R$12.7 mil millones (EUAS 4.9 mil millones) del
total estdn relacionados con impuestos sobre la renta y contribuciones de seguridad social. Aproximadamente R$ 5.6
mil millones (EUA$ 2.1 mil millones) del total estdn relacionados con impuestos al valor agregado e impuestos
especiales, de los cuales los mas significativos se discuten a continuacién,

Impuesto al Valor Agregado, Impuesto Especial e Impuestos sobre Ventas Netas

Ambev tiene actualmente procedimientos legales con el Estado de Rio de Janeiro donde el Estado intenta
determinar un crédito fiscal por ICMS con respecto a los descuentos irrevocables otorgados por Ambev de enero de
1996 a febrero de 1998. Estos procedimientos se encuentran actualmente ante el Tribunal Superior de Justicia de
Brasil y la Suprema Corte de Brasil. En noviembre de 2013, noviembre de 2014 y diciembre de 2014, recibimos
determinaciones de crédito fiscal similares emitidos por el Estado de Pard. La administracién de Ambev estima que
el monto total en riesgo en relacion con este asunto es de R$820 millones (EUAS 309 millones) al 31 de diciembre
de 2014, del cual Ambev ha dado tratamiento a R$704 millones (EUA$ 265 millones) como posible pérdida y ha
constituido una reserva de R$116 millones (EUAS 44 millones) respecto del procedimiento fiscal que Ambev estima
tiene posibilidades de perder.

Muchos estados en Brasil ofrecen programas de beneficios fiscales para atraer inversiones a sus regiones.
Ambev participa en programas de beneficios sobre el impuesto al valor agregado ICMS ofrecidos por diversos
estados brasilefios, que proporcionan (i) beneficios de impuestos para compensar el impuesto al valor agregado
ICMS a pagar, y (ii) diferimientos del pago del impuesto al valor agregado ICMS. A cambio, Ambev debe cumplir
con ciertos requisitos operativos que incluyan, dependiendo del estado de que se trate, metas de volumen de
produccién y de empleo, entre otros. Todas estas condiciones se incluyen en convenios especificos entre Ambev y
los gobiernos estatales en Brasil. En caso de que Ambev no alcance las metas del programa, estos beneficios se
pueden retirar. El monto total diferido (financiado) al 31 de diciembre de 2014, fue de R$ 132 millones (EUA$ 68.5
millones).

Existen controversias con respecto a la constitucionalidad de estos beneficios de diferimiento de impuestos
estatales cuando son otorgados sin la aprobacidén de cada uno de los estados de Brasil. Algunos estados v fiscales
han presentado acciones directas de inconstitucionalidad ante la Suprema Corte de Brasil para impugnar la
constitucionalidad de ciertas leyes estatales brasilefias que otorgan programas de incentivos fiscales de manera
unilateral, sin la aprobacion previa de CONFAZ (el consejo formado por los 27 Secretarios Estatales del Tesoro de
Brasil). Ambev esta enfrentando determinaciones de créditos fiscales en los Estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro y
Minas Gerais, lo cual cuestiona la legalidad de que los créditos legales aumenten por los incentivos fiscales
recibidos por Ambev en otros estados. En agosto del 2014, noviembre de 2014 y diciembre de 2014, Ambev recibié
otra determinacion de créditos fiscales relacionados con el mismo tema. La Administracion de Ambev estima la
posibilidad de que se generen pérdidas relacionadas con estas determinaciones por un monto de aproximadamente
R$1.0 mil millones (EUA$ 390 millones) cuestionando la legalidad de los créditos fiscales derivados de incentivos
fiscales existentes recibidos por Ambev en otros estados. Ambev ha tratado estos procedimientos como una posible
(pero no probable) pérdida. En caso de que Ambev pierda dichos procedimientos, el impacto neto esperado en su
* estado de resultados se reflejaria como un gasto por esta cantidad. Inclusive, Ambev no descarta la posibilidad de
que otros estados brasilefios emitan determinaciones de créditos fiscales similares relacionados con los incentivos
fiscales de Ambev. En 2011, la Suprema Corte de Brasil declard 14 leyes estatales en Brasil que otorgan incentivos
fiscales sin la aprobacion previa de CONFAZ como inconstitucionales, incluyendo una que otorgaba incentivos a
Ambev en el distrito federal sobre la cual Ambev ha dejado de recibir beneficios desde 1a fecha de la decision. En
una reunioén celebrada el 30 de septiembre de 2011, CONFAZ emiti6é una resolucién suspendiendo el derecho del
estado a reclamar la devolucion de los incentivos fiscales otorgados por parte de los beneficiarios de las leyes
estatales declaradas inconstitucionales. Existe una seric de acciones adicionales ante Ia Corte Suprema de Brasil que
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alegan la inconstitucionalidad dé leyes de beneficios ofrecidos por algunos estados, que pueden afectar los
beneficios fiscales otorgados a Ambev,

Los bienes fabricados en la Zona de Libre Comercio de Manaus — ZFM destinados a ser enviados a otras partes
de Brasil estan exentos del impuesto especial IPI. Las subsidiarias de Ambev han registrado presuntos créditos
sobre impuestos especiales IPI con respecto a la adquisicién de insumos exentos fabricados en la zona. Desde 2009,
Ambev ha estado recibiendo una serie de determinaciones de créditos fiscales de la Autoridad Fiscal Federal de
Brasil en relacién con la desestimacién de estos presuntos créditos y otros créditos de IPI, que se encuentran en
discusién, La administracién de Ambev estima que la posible pérdida en relacién con estas determinaciones es de
aproximadamente R$917 millones (EUA$ 345 millones) al 31 de diciembre de 2014. Ambev no ha registrado
reservas en relacién con estas determinaciones.

En 2014, Ambev fue objeto de auditorias por parte de las antoridades federales en materia fiscal de Brasil en
relacion con impuestos especiales de IPI asociados con remesas de bienes manufacturados y otros productos
relacionados. Se encuentra pendiente que se dicte resolucion por parte del Tribunal de la Unidad Administrativa. La
administracién de Ambev estima que pueden haber pérdidas en relacion con dicha anditoria de aproximadamente
R3$510 millones (EUAS$ 192 millones) al 31 de diciembre de 2014. Ambev no ha registrado reservas en relacion con
estas determinaciones. El 7 de enero de 2015, Ambev recibido una nueva determinacion de crédito fiscales
relacionadas con este asunto por una cantidad de R$568 millones (EUAS 214 millones), también considerada como
posibles perdida.

Ganancias de Ambev Generadas en el Exterior

Durante el primer trimestre de 2005, ciertas subsidiarias de Ambev recibieron una serie de determinaciones de
créditos fiscales de las autoridades fiscales federales brasilefias relacionadas con ganancias generadas por sus
subsidiarias extranjeras. En diciembre de 2008, el Tribunal Administrativo decidié una de las determinaciones
relacionada con ingresos de las subsidiarias extranjeras de Ambev. Esta decisidon fue parcialmente en favor de
Ambev, y en relacion con la parte restante, Ambev presenté una apelacién ante la Divisidn de Apelaciones del
Tribunal Administrativo ¥ se encuentra en espera de su decisidn. Con respecto a la otra determinacién de crédito
fiscal, relativas a utilidades generadas en el extranjero, el Tribunal Administrativo decidié favorablemente en favor
de Ambev en septiembre de 2011. En diciembre de 2013, Ambev recibi6 otra determinacién de crédito fiscal en
relacion con este asunto. Ambev estima que la posible pérdida en relacion con estas determinaciones es de
aproximadamente R$4.2 mil millones (EUA$ 1.6 mil millones) al 31 de diciembre de 2014, y con pérdidas
probables de R$35 millones (EUA$ 13 millones), respecto de los cuales Ambev constituyé una reserva al 31 de
diciembre de 2014.

Compensacion de Pérdidas Fiscales

Ambev y ciertas de sus subsidiarias recibieron una serie de determinaciones de crédito fiscal de las autoridades
fiscales federales brasilefias relativas a la compensacién de pérdidas fiscales en ejercicios anteriores derivadas de
combinaciones de negocios.

Después de que el Tribunal Administrativo emita una resolucién, Ambev ha determinado que parte de la
pérdida es remota, y la administracién de Ambev ha determinado en consecuencia que la posible pérdida en
relacién con estas determinaciones debe reducirse aproximadamente R$419 millones (EUAS 158 millones) al 31 de
diciembre de 2014. Ambev no ha realizado reserva alguna al respecto.

Programa de Amnistia Fiscal y de Refinanciamiento

En 2009, Ambev optd por inscribirse en el Programa de Amnistia Fiscal y de Refinanciatniento, previsto en la
Ley Federal de Brasil 11,941/09, con respecto a algunas de sus demandas actuales de caricter fiscal. De
conformidad con este programa, Ambev acorddé pagar R§ 375 millones (EUJAS 160 millones) en 180 pagos
mensuales, a partir de junio de 2011, a cambio de desistirse de impugnar ciertos impuestos (el “Programa de
Amnistia Fiscal y de Refinanciamiento 2009”). Al 31 de diciembre de 2013, el importe total a pagar de conformidad
con Programa de Amnistia Fiscal y de Refinanciamiento 2009 era de aproximadamente R$ 239 millones (EUAY 102
millones), registrados bajo el rubro “Otros impuestos, cargas y coniribuciones” en el estado de resultados de
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Ambev, Al 30 de junio de 2014, Ambev habia pagado en efectivo el importe total a pagar de conformidad con e}
Programa de Amnistia Fiscal y de Refinanciamiento 2009,

En diciembre de 2013, de conformidad con la Ley niimero 12,865/2013, que permitié la inclusién de cantidades
por impuestos reclamados adicionales en un Programa de Amnistia Fiscal y de Refinanciamiento con las mismas
condiciones que el Programa de Ammnistia Fiscal y de Refinanciamiento 2009 (el “Programa de Amnistia Fiscal y de
Refinanciamiento 2013”), Ambev incluyé en el Programa de Amnistia Fiscal y de Refinanciamiento 2013 ciertas
cantidades por impuestos reclamados adicionales que se habian litigado previamente por Ambev y se accedié a
pagar una cantidad de R$189 millones (EUA$ 81 millones). En agosto de 2014, la ley no. 12,996/14 fue emitida,
misma que permite el incluir cantidades por impuestos reclamados adicionales en un nuevo Programa de Amnistia
Fiscal y de Refinanciamiento (el “Programa de Amnistia Fiscal y de Refinanciamiento 2014™) y Ambev accedié a
pagar R$52 millones (EUAS 20 millones). En noviembre de 2014, Ambev pagd la deuda contraida por el Programa
de Amnistia Fiscal y de Refinanciamiento del 2013, asi como las deudas adicionales contraidas por el Programa de
Amnistia y de Refinanciamiento del 2014, por una cantidad de R$201 millones (EUA$ 76 millones, usando en parte
pérdidas fiscales de sociedades relacionadas y parte en efectivo) Al 31 de diciembre de 2014, Ambev ha pagado
todas las cantidades que debia en relacion con los Programas de Amnistia Fiscal y de Refinanciamiento de 2013 y
2014.

Reserva Especial de Crédito Mercantil

En diciembre de 2011, Ambev recibié una determinacion de crédito fiscal por parte de la Secretaria da Receita
Federal do Brusil relacionada con la amortizacién del crédito mercantil derivado de la fusion de InBev Brasil
descrita en la “Seccién 5. Principales Accionistas y Operaciones con Partes Relacionadas—B. Transacciones con
Partes Relacionadas— Reserva Especial de Crédito Mercantil de Ambev.” En junio de 2012, Ambev presentd un
recurso de apelaci6n en contra de la decision administrativa desfavorable de primer nivel. Ambev considera que la
amortizacion del crédito mercantil y la respectiva deduccidn fiscal fueron realizadas de conformidad con las
disposiciones establecidas en la Instruccion CVM nimero 319/1999 y que el uso del crédito mercantil por parte de
Ambev no fue ilegal. Ambev considera que la posicién de las Autoridades Fiscales Federales Brasilefias es
incorrecta, los motivos para impugnar la determinacién del impuesto estan bien fundados, y el riesgo de pérdida es
posible (pero no probable). En noviembre de 2014, el Tribunal Administrativo dict6 resolucién y Ambev estd en
espera de la publicacién de dicha resolucion. Como la resolucién fue parcialmente favorable, Ambev presentari una
apelacion ante el Tribunal Administrativo de Alzada después de dicha publicacién. Ambev no ha registrado reserva
alguna por este asunto y estima que la cantidad de una posible pérdida en relacion con esta determinacion es de
aproximadamente R$4.2 mil millones (EUA$ 1.6 mil miilones) al 31 de diciembre de 2014. En caso de que Ambev
deba pagar estas cantidades, reembolsaremos a Ambev la cantidad proporcional al beneficio que obtuvimos de
conformidad con el protocolo de fusidn, asi como los costos relacionados.

En octubre de 2013, Ambev también recibid una determinacién de crédito fiscal en relacién con la amortizacién
del crédito mercantil que resultd de la fusién de Quinsa S.A. en Ambev. Ambev presentd su defensa en noviembre
de 2013. En diciembre de 2014, Ambev presentd una apelacién en contra de una decisién administrativa de primer
nivel desfavorable publicada en noviembre de 2014. La administracién de Ambev estima que la posible pérdida en
relacién con esta determinacion es de aproximadamente R$1.2 mil millones (EUAS 0.5 mil millones) al 31 de
diciembre de 2014. Ambev no ha realizado reserva alguna al respecto.

Rechazo de Gastos y Deducibilidad de Pérdidas

En Diciembre de 2014, Ambev recibié una determinacién de crédito fiscal de parte de las autoridades fiscales
federales en Brasil, en relacion con el rechazo de supuestos gastos no deducibles y ciertas deducciones de pérdidas,
principalmente asociadas con inversiones financieras y créditos. Ambev presentd su defensa el 28 de enero de 2015.
La administracion de Ambev estima que la posible pérdida en relacién con esta determinacién es de
aproximadamente R$1.2 mil millones (EUAS 0.5 mil millones) al 31 de diciembre de 2014. Ambev no ha realizado
reserva alguna al respecto.

Asuntos Laborales

Ambev tiene un total de 22,783 juicios laborales. En Brasil, no es inusual para una empresa ser demandado en
un tal nimero significativo de reclamaciones. Al 31 de diciembre de 2014, Ambev habia constituido reservas por un
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total de R$149 millones (EUA$ 56 millones) en relacién con un poco mdas de una cuarta parte de dichos juicios
laborales con empleados antiguos y actuales. Los juicios versan principalmente sobre horas extras, despidos,
indemnizaciones, primas de salud y seguridad, beneficios complementarios de jubilacion y otros asuntos, los cuales
estan pendientes de resolucién judicial.

Demandas Civiles

Al 31 de diciembre de 2014, Ambev tenia 4,547 juicios civiles pendientes en Brasil, incluyendo juicios con
distribuidores y aquellos relacionados con productos. Ambev es demandante en 1,129, demandado en 3,313 y parte
interesada en 103 de estos juicios. Ambev ha constituido reservas por un monto total de R$9.6 millones (EUA$ 3.6
millones) (o R$37.3 millones (EUA$ 14 millones) reflejando los ajustes aplicables e intereses devengados) para
Ambev y sus subsidiarias al 31 de diciembre de 2014, en relacion con estos juicios civiles.

Zeca Pagodinho

Ambev fue parte en un juicio de responsabilidad civil por interferencia dolosa presentada por su competidor
Schincariol en la cual Schincariol busca la reparacion de dafios por un total de aproximadamente R$100 millones
(EUAS$ 38 millones) por parte de Ambev, alegando que Ambev contraté al animador Zeca Pagodinho mientras él
todavia estaba obligado contractualmente con Schincariol. Las partes llegaron a un acuerdo amistoso en 2014,

Derechos de Suscripcion (Warrants)

En 2002, Ambev decidié solicitar un fallo por parte de la CVM {Comissao de Valores Mobiliarios, 1a Comision
de Valores e Intercambio de Brasil} en relacién con una controversia entre Ambev y algunos de sus tenedores de
derechos de suscripcién (warrants) sobre los criterios utilizados en el céleulo del precio de ejercicio de dichos
derechos de suscripcion (warrants) de Ambev. En marzo y abril de 2003, la CVM establecié que los criterios
utilizados por Ambev para calcular el precio de gjercicio eran correctos. En respuesta a la decision final de la CVM
y buscando revertirla, algunos de los tenedores de derechos de suscripcion (warrants) presentaron demandas por
separado ante las cortes de S&o Paulo y Rio de Janeiro.

Aunque los derechos de suscripcién (warrants) expiraron sin ser ejercidos, los tenedores de derechos de
suscripcién (warrants) alegan que el precio de ejercicio debe reducirse para tomar en cuenta el precio de ejercicio de
ciertas opciones otorgadas por Ambev al amparo de su Programa de Compra de Acciones, asi como el precio de
gjercicio de otros derechos de suscripcidn (warrants) emitidos en 1993 por Brahma.

Ambev tiene conocimiento de al menos siete juicios en los que el demandante alega que tiene derecho a dichos
derechos. Dos de ellos fueron resueltos en favor de Ambev por la corte de apelaciones del Estado de Sdo Paulo. Un
tercer juicio fue resuelto fuera de juicio. Ambev recibié una sentencia favorable en un juicio por la corte de primera
instancia en Rio de Janeiro, v la corte de apelaciones del Estado de Rio de Janeiro fallé en contra de Ambev en los
otros tres juicios. Ambev ha presentado una apelacion antie la Suprema Corte de Justicia con respecto a las
sentencias definitivas emitidas por la Corte de Apelaciones del Estado de Rio de Janeiro.

Los tenedores de derechos de suscripcion (warrants) de uno de los juicios denegados por la corte de apelaciones
del Estado de Sdo Paulo también han apelado ante la Suprema Corte de Justicia. La Suprema Corte de Justicia falld
en favor de Ambev en ambos juicios, aunque una de las sentencias fue dictada por un solo juez y fue apelada ante el
Pleno de la Corte, misma que se encuentra pendiente de resoluciéon. La probabilidad de que la sentencia emitida por
un solo juez sea revertida por el pleno de la corte es posible, mientras que la probabilidad de que la sentencia
emitida por el Pleno de la Corte sea revertida es remota.

En caso de que los demandantes prevalezcan en los seis procedimientos descritos anteriormente, Ambev
considera que la dilucién econémica a los actuales accionistas seria la diferencia entre el valor de mercado de las
acciones al momento de su emision y el valor finalmente establecido en los procedimientos de liquidacion como el
precio de suscripcion de conformidad con el ejercicio de los derechos de suscripcidn (warrants). Ambev considera
que los derechos de suscripcion (warrants) objeto de estos seis procedimientos representaban, al 31 de diciembre de
2014, 172,831,574 acciones ordinarias que serian emitidas a un valor sustancialmente inferior al valor de mercado,
en caso de que los demandantes eventualmente ganen los juicios. Los demandantes también alegan que tienen
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derecho a recibir los dividendos pagados en el pasado correspondientes a estas acciones por un monto de
aproximadamente R$572 millones (EUA$ 215 millones).

Ambev considera que la probabilidad de recibir sentencias en conira es posible o remota, por lo que no s ha
constituido una reserva por estos litigios en sus estados financieros. Debido a que estas controversias se basan en si
Ambev debe aceptar un precio de suscripcion por debajo del precio que considera es el correcto, una reserva en sus
estados financieras con respecto a estos procedimientos tnicamente seria aplicable con respecto a gastos por
honorarios legales v dividendos pasados.

Asuntos Anti-Monopdlicos
Investigaciones

Ambev actualmente tiene tres investigaciones antimonopolicas pendientes ante autoridades de competencia
econdmica,

Té Coniigo

El 22 de julio de 2009, Conselho Administrativo de Defesa Economica (“CADE”) emitié su fallo en relacion
con un proceso iniciado en 2004 como resultado de una denuncia presentada por Schincariol cuyo objetivo principal
era la investigacion de la conducta de Ambev en el mercado, en particular el programa de cliente frecuente de
Ambev conocido como “T6 Contigo”, que es similar a programas de viajero frecuente y otros programas de millas
ofrecidos por las aerolineas.

Durante su investigacion, la Secretaria de Derecho Econdmico del Ministerio de Justicia (“SDE”) llegé a la
conclusion de que el programa debe ser considerado como anticompetitive a menos que se realicen ciertos ajustes.
Estos ajustes se han incorporado ya sustancialmente en la version actual del programa, vy el programa ya no existe.
La opinién de SDE no amenazé con multas y recomend6 que las otras acusaciones fueran desechadas. Después de
la opinién de SDE, el procedimiento fue enviado al CADE, que emiti6 un fallo que, entre otras cosas, impuso una
multa por un monto de R$353 millones (EUAS$ 133 millones), 0 R$524 millones (EUA$ 197 millones) al 31 de
diciembre de 2014, incluyendo intereses devengados.

Ambev ha impugnado la decisién del CADE ante los tribunales federales, que han ordenado la suspensién de
las partes principales y otras partes de la decision una vez que presentemos una fianza. Ambev ya ha prestado una
fianza judicial (carta de fianca) para estos efectos y la decision ha sido suspendida parcialmente. El juicio se
encuentra a la espera de una sentencia.

El 29 de marzo de 2011, y después de una determinacion incluida en la decisién de CADE antes mencionada, la
SDE inicio investigaciones para determinar si personas fisicas también debian ser consideradas responsables de las
précticas de Té Contigo, entre ellos Bernardo Pinto Paiva, actualmente Director General de Ambev, y Ricardo
Tadeu Almeida Cabral de Soares, actualmente nuestro Presidente de zona para México y anteriormente el Director
de Ventas y Ejecutivo de Ventas de Ambev. El 29 de octubre de 2014, el CADE acept6 una propuesta de acuerdo
presentada por todas las partes involucradas, y el caso ha concluido.

Kaiser

El 2 de abril de 2007, Cervejaria Kaiser, que es actualmente uno de los mayores productores de cerveza en
Brasil y parte del Grupo Heineken, presentd una denuncia ante las autoridades de competencia de Brasil, alegando
que los programas de congeladores y acuerdos de exclusividad de Ambev constituian précticas anticompetitivas, y
también que Ambev lanzé dos marcas de venta libre (Puerto del Sol and Puerto del Mar) en relacién con la entrada
de productos de Kaiser So/ Pilsen en 2006. El 9 de diciembre de 2008, la SDE registré dos procedimientos
administrativos para investigar las supuestas practicas. Las respuestas preliminares de Ambev se presentaron ante la
SDE el 18 de febrero de 2009 y 16 de enero de 2012. Ambos casos estan siendo investigados por el CADE. Con
respecto a las controversias Puerto del Sol y Puerto del Mar, uno de los cinco comisionados del CADE a cargo del
asunto decidi6 en febrero de 2014 que no existen violaciones anticompetitivas como resultado del lanzamiento de
estas marcas de cerveza y recomendo que el caso fuera desechado. En agosto de 2014, los otros tres comisionados
encargados decidieron que no existian violaciones anticompetitivas y el caso fue desechado.
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Asuntos Ambientales
Riachuelo

En 2004, una denuncia ambiental fue iniciada por ciertos vecinos residentes de la Cuenca Riachuelo contra €l
Estado de Argentina, la Provincia de Buenos Aires, la ciudad de Buenos Aires y mas de 40 entidades corporativas
(incluyendo Cerveceria y Malteria Quilmes S.A.) con locales ubicados en la Cuenca Riachuelo o que descargan sus
desechos en el Rio Riachuelo. En esta denuncia, la Suprema Corte de Justicia de Argentina resclvid que el Estado de
Argentina, la Provincia de Buenos Aires y la ciudad de Buenos Aires son principales responsables de la remediacion
del medio ambiente, y ademas resolvid que la Autoridad de la Cuenca Riachuelo, una autoridad ambiental creada en
2006 de conformidad con la Ley Argentina Numerc 26,168, seria responsable de la implementacién de un Plan de
Remediacién para la Cuenca Riachuelo. La Suprema Corte de Justicia no ha decidido con respecto a la
responsabilidad por dafios ambientales.

Otros

El Procurador General del Estado de Rio de Janeiro solicitd iniciar una investigacion civil el 12 de diciembre de
2003 para investigar reportes anonimos de la contaminacién presuntamente causadas por Nova Rio, las fibricas de
cerveza de Ambev ubicadas en el Estado de Rio de Janeiro. Actualmente, esta investigacion se encuentra en la fase
de descubrimiento. Ambev espera que esta investigacion sea desechada debido a que Ambev ha presentado varias
opiniones de expertos, entre ellos uno de la agencia ambiental del Estado, mostrando 1a falta de dafios ambientales.
Ademas, la policia de Rio de Janeiro solicitd iniciar una investigacion penal el 2 de junio de 2003 para investigar al
responsable del presunto delito ambiental, que también se encuentra en fase de descubrimiento. Ambev espera que
esta investigacion sea desechada simultAneamente con la investigacion civil descrita anteriormente.

Litigio sobre la Industria de 1a Cerveza en Brasil

El 28 de octubre de 2008, el Ministerio Piblico Federal de Brasil (Ministério Piublico Federal) present6é una
demanda en contra de Ambev y otras dos empresas cerveceras reclamando dafios totales por aproximadamente
R$2.8 mil millones (EUA$ 1.1 mil millones) (de los cuales aproximadamente R$2.1 mil millones (EUAS 790
millones) correspondian a Ambev). El ministerio piblico alega que: (i) el alcohol causa graves dafios a la salud
individual y publica, y que la cerveza es la bebida alcohdlica mas consumida en Brasil; (ii) los demandados tienen
aproximadamente el 90% de la participacion del mercado nacional de cerveza y son responsables de importantes
inversiones en publicidad; v (iii) las campafias de publicidad incrementan no sélo la participacion de mercado de los
demandados, sino también €l consumo total de alcohol y, por lo tanto, dafian a la sociedad y fomentan el consumo
en menores de edad.

Poco después de que esta demanda fue presentada, una asociacién de proteccion al consumidor solicitd ser
admitida como co-demandante. La asociacion ha realizado solicitudes adicionales ademas de las realizadas por el
Ministerio Pablico, incluyendo la reclamacién por “dafios morales colectivos” por una cantidad a ser fijada por el
tribunal; sin embargo, sugiere que debe ser igual a la cantidad inicial de R$2.8 mil millones (EUAS 1.1 mil
millones) (por lo tanto, se duplica la cantidad inicial). El tribunal ha admitido a la asociacién como co-demandante
v ha aceptado analizar las nuevas reclamaciones. Ambev considera que la probabilidad de perder la demanda es
remota vy, por lo tanto, no ha constituido reserva alguna en relacidn con esta reclamacion.

Litigio de Brewers Retail Inc.

El 12 de diciembre de 2014, demandantes en Canada atrajeron una demanda en contra de la corporacion Liguor
Control Board of Ontario, Brewers Retail Inc. {conocida como The Beer Store) y de los propietarios de Brewers
Retail Inc. (Molson Coors Canada, Sleeman Breweries Ltd. y Labatt Breweries of Canada L.P.) ante la Corte
Superior de Justicia de Ontario. La demanda, presentada de acuerdo al Acto de Procedimientos Colectivos de
Ontario (Ontario Class Proceedings Act), busca, entre otras cosas, una declaracién en el sentido de que los
demandados conspiraron y acordaron entre ellos la asignacién de ventas, territorios, clientes o mercados para el
suministro de cerveza vendida en Ontario desde el 1 de junio de 2000, y una declaracion en el sentido de que los
propietarios de Brewers Retail Inc, conspiraron y acordaron fijar el incremento y/o mantenimiento de los precios
cobrados a Ios licenciatarios de cerveza de Ontario, y de los precios cobrados por The Beer Store a otros productores
de cerveza que pretendian vender sus productos a través de The Beer Store. Los demandantes exigen el pago de
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dafios por un monto que no excede de CAD$1.4 mil millones (EUA$ 1.2 mil millones), dafios agravados y
gjemplares por un monto de CAD$5 millones (EUA$ 4.3 millones). Creemos que hay fuertes defensas y, en
consecuencia, no hemos reservado recursos para tales efectos,

Anheuser-Busch
Litigio Sobre Pensiones de Compaiiias Vendidas

El 1° de diciembre de 2009, Anheuser-Busch InBev SA/NV, Anheuser-Busch Companies, LLC y el Plan de
Pensiones de Anheuser-Busch Companies fueron demandados ante la Corte de Distrito de Estados Unidos para el
Distrito Este de Missouri en el litigio denominado Richard F. Angevine v. Anheuser-Busch InBev SA/NV, et al. El
demandante intenté representar a una clase de ciertos empleados de Busch Entertainment Corporation, la cual fie
vendida el 1° de diciembre de 2009, y las cuatro plantas de Metal Container Corporation, que fueron vendidas el 1°
de octubre de 2009. El también intenté certificar una demanda colectiva y representar a ciertos empleados de
cualquier otra subsidiaria de Anheuser-Busch Companies, LLC que fue vendida o puede ser vendida dentro de los
tres afios siguientes a la fecha de la adquisicién de Anheuser-Busch, del 18 de noviembre de 2008 hasta el 17 de
noviembre de 2011.

Entre otras cosas, la demanda establecia gue no le habiamos otorgado a €l ya a los otros miembros de la clase
(de ser certificada) ciertos beneficios adicionales, y violamos nuestros deberes fiduciarios de conformidad con la
Ley de Seguridad de Ingresos por Pensiones de 1974. El 16 de julio de 2010, el tribunal desechd la demanda del
demandante. El tribunal resolvié que la demanda por violacién de deberes fiduciarios y por dafios punitivos no era
apropiada. El tribunal tambi¢n determindé que el demandante no agotd todos sus recursos administrativos, que
primero debe hacer antes de presentar una demanda. EI 9 de agosto de 2010, el demandante interpuso un recurso de
apelacidn respecto de esta decision ante el Octavo Tribunal de Circuito de Apelaciones, el cual fue negado €l 22 de
julio de 2011. No se presentaron mas apelaciones al respecto,

El 15 de septiembre de 2010, Anheuser-Busch InBev SA/NV y varias de sus empresas relacionadas, fueron
demandados en la Corte Federal para el Distrito Sur de Ohio en una demanda denominada Rusby Adams et al. v.
AB InBev, et al. Esta demanda fue presentada por cuatro empleados de las instalaciones de Metal Container
Corporation en Columbus, Ohio, Gainesville, Florida y Ft. Atkinson, Wisconsin que fueron vendidas el 1° de
octubre de 2009. Al ignal que en Angevine, estos demandantes buscan representar a una clase de participantes del
Plan de Pensiones de Empleados Asalariados de Anheuser-Busch Companies (el “Plan”) que habian sido empleados
por subsidiarias de Anheuser-Busch Companjes, LLC que habian sido vendidas durante el periodo del 18 de
noviembre de 2008 al 17 de noviembre de 2011. Los demandantes también alegan reclamos similares a Angevine,
es decir, que al no otorgar a los demandantes estos beneficios adicionales, violamos nuestros deberes fiduciarios de
conformidad con la Ley de Seguridad de Ingresos por Pensiones de 1974, Presentamos una mocioén para desechar la
demanda sobre violacién de deberes fiduciarios en abril de 2011, dejando Unicamente la demanda sobre beneficios.
E!l 28 de marzo de 2012, la Corte certificé que el caso podria proceder como una accién colectiva compuesta por
exempleados de la sociedad vendida Metal Container Corporation. El 9 de enero de 2013, la Corte concedi6 nuestra
mocion para sentencia en el expediente administrativo. L.os demandantes apelaron la decision el 5 de febrero de
2013. El 11 de julio de 2014, la Corte de Apelaciones del Sexto Circuito anuld la decision del tribunal de primera
instancia y devolvid la demanda para ser resuelta nuevamente, El 16 de septiembre de 2014, nuestra mocidn de
nueva audiencia en banc fue negada. Una resolucién y orden definitiva dictada por el tribunal de distrito el 24 de
diciembre de 2014, la cnal ordend al Plan proporcionar los beneficios adicionales de pensién a la clase de
participantes del Plan. Estimados que el monto total de beneficios es de aproximadamente EUA$ 8 millones: EI 10
de enero de 2012, una demanda colectiva muy similar a la demanda Angevine fue presentada ante la Corte Federal
para el Distrito Este de Missouri, denominada Nancy Anderson et al. v. el Plan de Pensiones de Anhenser-Busch
Companies v otros. A diferencia del caso Angevine, la parte demandante en este asunto alega que agotd por
completo todos los recursos administrativos. El 11 de marzo de 2013, la corte consolidé el caso con el caso
Knowlton que se mencionan a coniinvacién. Tres demandas consolidadas en una fueron presentadas el 19 de abril
de 2013. El 30 de octubre de 2013, la corte desecho las Demandas 1T y II1, incluyendo la relacionada con violacién
de deberes fiduciarios, pero concedid a la parte demandante el derecho de modificar la demanda desechada. El 19
de noviembre de 2013, el demandante interpuso una Demanda Il modificada. Presentamos una Contestacion a la
Demanda III modificada el 30 de mayo de 2014. El 16 de mayo de 2014, la Corte concedi6 la certificacién de clase
de la Demanda I, que certificé una clase de empleados transferidos junto con Busch Entertainment Corporation.
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El 10 de octubre de 2012, otra demanda colectiva fue presentada en contra de Anheuser-Busch Companies,
LLC, el Plan de Pensiones de Anheuser-Busch Companies, ¢l Comiié de Apelaciones del Plan de Pensiones de
Anheuser-Busch Companies y el Comité Administrativo del Plan de Pensiones de Anheuser-Busch Companies por
Brian Knowlton vy otres exempleados de Busch Entertainment Corporation. ILa demanda fue presentada ante la
Corte Federal del Distrito Sur de California, y fue modificada el 12 de octubre de 2012. Al igual que las otras
demandas, se alega que los empleados de los activos vendidos tenian derecho a prestaciones de jubilacién
adicionales en términos de Ja seccidén 19.11(f) del Plan. Sin embargo, se excluyen especificamente las instalaciones
vendidas por Metal Container Corporation, que se incluyeron en la demanda colectiva Adams. El 11 de marzo de
2013, la corte consolidé el caso con el caso de Nancy Anderson descrito anteriormente. Una demanda consolidada
fue presentada el 19 de abril de 2013. El 30 de octubre de 2013, 1a corte desecho las Demandas IT y IT1, incluyendo
la relacionada con violacion de deberes fiduciarios, pero concedié a la parte demandante el derecho de modificar la
demanda desechada. El 19 de noviembre de 2013, el demandante interpuso una Demanda III modificada.
Presentamos una Contestacién a la Demanda I modificada el 30 de mayo de 2014. El 16 de mayo de 2014, la
Corte concedid la certificacién de clase de la Demanda I, que certifico una clase de empleados transferidos junto con
Busch Entertainment Corporation. El 10 de noviembre de 2014, los demandantes solicitaron se dicte sentencia sobre
los alegatos, con base en la sentencia del Sexto Tribunal de Circuito de Apelaciones en el caso Adams. Nos hemos
opuesto a la mocién y estamos en espera de la decisién de la corte.

Asuntos Fiscales

Durante los primeros seis meses de 2014, el IRS le propuso a Anheuser-Busch InBev Worldwide Inc., una
subsidiaria que pertenece en su totalidad de manera indirecta a Anheuser-Busch InBev SA/NV, una base gravable
neta de EUA$ 306 millones, que involucra predominantemente ciertas transacciones inter-compaiifas en relacién
con la devolucion de impuestos de los afios 2008 y 2009. Anheuser-Busch InBev Worldwide Inc. ha dado
contestacién a dicha propuesta de base gravable y pretende defender su postura de manera vigorosa.

Asuntos de Competencia por Adquisiciones

La integracion con Grupo Modelo estaba sujeta, y requirié aprobaciones o notificaciones de conformidad con
las leyes de competencia, incluyendo la Ley Hart-Scott-Rodino de 1976, segin ha sido modificada (la “Ley Hart-
Scott-Rodino™).

Estados Unidos

De conformidad con la Ley Hart-Scott-Rodino, antes de poderse completar la integracion con Grupo Modelo,
Grupo Modelo y nosotros estdbamos cada uno obligados a presentar una formato de notificacion y reporte y esperar
hasta que el periodo de espera aplicable hubiera expirado o fuera dado por terminado. En julio de 2012, Grupo
Modelo y nosotros presentamos formatos de notificacion y reporte conforme a la Ley Hart-Scott-Rodino ante la
Comisién Federal de Comercio de Estados Unidos y la Division de Competencia Econdmica del Departamento de
Justicia de Estados Unidos. El periodo inicial de espera de 30 dias se amplid el 17 de agosto 2012 por un periodo de
tiempo necesario para que Grupe Modelo y nosotros pudiéramos responder a las solicitudes de informacion
adicional recibidas por Grupo Modelo y nosotros por parte del Departamento de Justicia de Estados Unidos, mas un
periodo de revision adicional de 30 dias por parte de las autoridades pertinentes de Estados Unidos revisaran
después de que ambas partes hubieran cumplido sustancialmente con las solicitudes realizadas.

El 31 de enero de 2013, el Departamento de Justicia de Estados Unidos presenté una demanda en la Corte de
Distrito para el Distrito de Columbia en contra de la integracién propuesta con Grupe Modelo y buscando una orden
judicial para bloquear la transaccion.

El 19 de abril de 2013, anunciamos que conmjuntamente con Grupe Modelo y Constellation Brands, Inc.,
habiamos llegado a un acuerdo final con el Departamento de Justicia de Estados Unidos. Los términos del acuerdo
eran sustancialmente consistentes con la transaccién modificada anunciada el 14 de febrero de 2013, e incluyo
compromisos vinculanies con respecto a la transaccién modificada, disefiados para garantizar una desinversion
inmediata de activos por paric de nosotros en favor de Constellation Brands, Inc., la transicién progresiva de la
fabrica de cerveza de Piedras Negras por Constellation Brands, Inc., asi como ciertas garantias de distribucién para
Constellation Brands, Inc. en los 50 estados de Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam.
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El 4 de junio de 2013, anunciamos que habiamos completado la integracion con Grupo Modelo, y el 7 de junio
de 2013, anunciamos que en una operacion relacionada, Grupo Modelo habia completado la venta de su negocio en
los 50 estados de Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam a Constellation Brands, Inc. La transaccion
incluyd la venta del 50% de las acciones de Grupo Modelo en Crown Imports y la venta de la cerveceria de Grupo
Modelo en Piedras Negras y derechos a perpetuidad con respecto a algunas marcas de Grupo Modelo en los Estados
Unidos.

Como parte del acuerdo con el Departamento de Justicia de Estados Unidos, completamos la venta de nuestra
planta de produccion de vidrio en Nava, Coahuila, México y de otros activos de la misma a Constellation Brands,
Inc. en una transaccion relacionada con la integracion de Grupo Modelo. El precio de venta de todos estos activos
fue de aproximadamente EUA$ 300 millones.

Meéxico

La Comisién Federal de Competencia en México aprobd la integracién con Grupo Modelo sin condicidn alguna
por resolucion de fecha 8 de noviembre de 2012. El plazo de aprobacion de la Comision Federal de Competencia se
amplio el 19 de febrero de 2013 para un periodo adicional de seis meses, efectivo hasta el 19 de agosto de 2013. La
integracién con Grupo Modelo se completd el 4 de junio de 2013.

El 7 de junio de 2013, anunciamos que en una operacion relacionada, Grupo Modelo habia completado 1a venta
de su negocio en los 50 estados de Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam a Constellation Brands, Inc. por
aproximadamente EUA$ 4,750 millones, sujeta a ajustes posteriores al cierre, cantidad que fue pagada por
Constellation Brands, Inc., el 6 de junio de 2014. El ajuste posterior al cierre fue de EUAS$ 558 millones.

Politica de Dividendos

Nuestra politica de dividendos actual es declarar un dividendo que represente al menos el 25% de nuestra
utilidad neta atribnible a nuestros accionistas, excluyendo elementos extraordinarios, tales como gastos de
reestructuracion, las ganancias o pérdidas por enajenacion de negocios y cargos por deterioro, sujeto a disposiciones
legales relativas a utilidad distribuible.

Cualquier asunto relacionado con nuestra politica de pago de dividendos (excepto que el monto actual de los
dividendos estd sujeto a la aprobacion de nuestra asamblea de accionistas de conformidad con la Ley Societaria de
Bélgica) debe ser aprobado por nuestra asamblea de accionistas y se adopta con el voto afirmativo de por lo menos
¢l 75% de las acciones presentes o representadas en la asamblea, con independencia del mimero de acciones
presentes o representadas, si y solo si, cuatro de nuestros consejeros solicitan que el asunto se someta a la asamblea
de accionistas,

Los dividendos son aprobados por nuestra asamblea anual de accionistas y se pagan en las fechas y en los
[ugares designados por nuestro Consejo. Nuestro Consejo puede pagar un dividendo interino a de conformidad con
las disposiciones de la Ley Societaria de Bélgica.

En febrero de 2013, nuestro Consejo decidid comenzar a pagar dividendos dos veces al afio. A partir del pago
de dividendos para el aiio fiscal 2013, los dividendos a pagar para un ejercicio fiscal seran pagados en noviembre de
ese aiio y en mayo del afio signiente. El dividendo a pagar en noviembre serd una cantidad por adelantado decidida
por el Consejo de Administracion en la forma de un dividendo interino, El dividendo pagadero en mayo del afio
siguiente sera decidido por la asamblea de accionistas y complementard la cantidad ya distribuida en noviembre. En
ambos casos, los dividendos se pagardn en las fechas vy en los lugares comunicados por el Consejo de
Administracién. Esperamos que este cambio nos permita gestionar el flujo de efectivo de manera mas eficiente a lo
largo del afio, al coordinar mejor el pago de dividendos con la generacion de flujo de caja operativo.

El pago de dividendos para las acciones que se encuentran listadas en Euronext Bruselas es realizado por el
Euroclear en su caricter de agente (paying agent). En la fecha en la que la Emisora paga los dividendos, Euroclear
congela la posicion que cada uno de los custodios mantiene con dicha institucién y Euroclear acredita el monto de
dividendos que le corresponde a cada uno de ellos con base en el monto registrado en dicha fecha de pago de
dividendos. Para aquellas acciones que se encuentran listadas en una bolsa de valores distinta a la de origen de la
Emisora, como lo es la Bolsa de Nueva York y la BMV, el proceso es muy similar al sefialado en el parrafo anterior,
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con la salvedad, de que Euroclear paga directamente al custodio que lleva la cuenta de la bolsa correspondiente, para
que después sea este custodio el que distribuya el monto que corresponde de dividendos a cada una de las casas de
bolsa en las que los accionistas de la Emisora mantengan sus posiciones.
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La siguiente tabla establece un resumen de los dividendoes pagados por nosotros en afios recientes:

Monto
Monto bruto bruto de
Nimero de acciones en  dividido entre dividendo
circulacién al final del  dividendo por  por Accién

Afio Fiscal aiio fiscal respectivo Accién (en EUR) (en EUAS) Fecha(s) de Pago

2014 1,608,242,156 2.00 2.27 6 de mayo de 2015
2014 1,608,242,156 . 1.00 1.25 14 de noviembre de 2014
2013 ceeervrereenreneesre i rreresnereesnees 1,607,844,590 1.45 . 200 & de mayo de 2014
2013 s 1,607,844,590 0.60 0.83 18 de noviembre de 2013
2012 e 1,606,787,543 1.70 2.24 2 de mayo de 2013

.2 1 O 1,606,071,789 1.20 1.55 3 de mayo de 2012
2000 o 1,605,183,954 0.80 1.07 2 de mayo de 2011
2009 .o.rviiieerriisrereins s 1,604,301,123 0.38 0.55 3 de mayo de 2010

B. CAMEIOS SIGNIFICATIVOS

El 27 de enero de 2014, emitimos EUA§S 5,250 millones de principal en bonos, consistentes en EUAS 1.2 mil
millones de principal en notas a tasa fija con vencimiento en 2017; EUA$ 300 millones de principal en notas a tasa
variable con vencimiento en 2017; EUA$ 1.25 mil millones de principal en notas a tasa fija con vencimiento en
2019; EUA$ 250 millones de principal en notas a tasa variable con vencimiento en 2019; EUAS 1.4 mil millones de
principal en notas a tasa fija con vencimiento en 2024 y EUAS 850 millones de principal en notas a tasa fija con
vencimiento en 2024. Las notas a tasa fija devengan intereses a una tasa anual de 1.125% para las notas 2017,
2.150% para las notas 2019; 3.700% para las notas 2024; y 4.625% para las notas 2044. Las notas a tasa variable
devengan intereses a una tasa anual de 19.00 puntos base por encima de LIBOR a tres meses para las notas 2017 a
tasa variable y 40.00 puntos base por encima de LIBOR a tres meses para las notas 2019 a tasa variable.

El 31 de marzo de 2014, emitimos EUR 2.5 mil millones de principal en bonos, consistentes en EUR 850
millones de principal en notas a tasa variable con vencimiento en 2018; EUR 650 millones de principal en notas a
tasa fija con vencimiento en 2021; y EUR 1,000 millones de principal en notas a tasa fija con vencimiento en 2026.
Las notas a tasa fija devengan intereses a una tasa anual de 1.95% para las notas 2021 y 2.70% para las notas 2026.
Las notas a tasa variable devengan intereses a una tasa anual de 38.00 puntos base por encima de EURIBOR a tres
meses.

El 1 de abril de 2014, se anunci6 el cierre de la readquisicién de Oriental Brewery, la cerveceria lider en Corea
del Sur, propiedad de KKR y Affinity Equity Partners. El valor de empresa para la transaccién fue de EUAS 5.8 mil
millones, y como resultado de un acuerde firmado con KKR y Affinity Equity Partners en 2009, recibimos
aproximadamente EUA$ 320 millones en efectivo al cierre de esta transaccion, sujeto a ajustes de cierre de acuerdo
con los términos de Ia transaccidn. Esta adquisicion regresa a Oriental Brewery a nuestro portafolio después de
vender la empresa en julio de 2009, después de la integracion de InBev con Anheuser-Busch en relacion con nuestra
estrategia de reducir nuestra deuda.

En febrero de 2015, anunciamos la celebracién de un confrato con RJ Corp Limiten por el ¢nal nosotros
dejabamos de ser parte de la asociacion en participacion (“joirt venfure”} en India con RJ Corp Limited y el
personal de operacion de la asociacion en participacion (“joint venture’) sera trasladada a Crown Beers India
Private Limited, nuestra subsidiaria. Posteriormente en febrero de 2015, nos salimos de la asociacion en
participacién (*joint venture”) en India, para entrar a un periodo de transicién para que a mediados del 2015,
operemos independientemente en India a través de Crown Beers India Private Limited.

El1 30 de octubre de 2014, un dividendo interino de 1.00 euros (EUA$ 1.25) por accién fue aprobado por nuestro
consejo de administracion. Este dividendo interno fue pagado el 14 de noviembre de 2014. El 25 de febrero de
2015, ademas del dividendo interino pagado el 14 de noviembre de 2014, un dividendo de EUR 2.00 (EUAS$ 2.27)
por accion fue propuesto por nuestro consejo de administracion, lo que refleja un dividendo total pagado en el afio
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fiscal 2014 de EUR 3.00 (EUAS$ 3.52) por accién. Si se aprueba, éste dividendo serd pagadero a partir del 6 de
mayo de 2015.

El Consejo ha aprobado un programa de recompra de acciones por una cantidad de EUA$1.0 mil millones el
cual se llevara a cabo durante el curso del 2015. Nuestra intencién actual es usar las acciones adquiridas para el
cumplimiento de varias obligaciones de entrega de acciones al amparo del plan de acciones. El programa serd
ejecutado bajo los poderes otorgados en la Asamblea General de Accionistas de fecha 30 de abril de 2014,

SECCION 7. PRECIO HISTORICO DE LA ACCION Y MERCADOS
A, PRECIO HISTORICO DE LA ACCION
Acciones Ordinarias Listadas en Euronext Bruselas

La siguiente tabla presenta el precio de venta méximo y minimo al cierre en Euros en Euronext Bruselas de
nuestras Acciones por los periodos indicados.

Por Accion
Maximo Minimo
{en EUR)
Anual
20T ettt e e et e e e st ea st ea st aareeesaesasanasanann 94.80 69.55
120 1 T YU U SO STURU SR 78.66 63.90
B2 1 S 69.94 46.35
b1 1 S 47.31 35.15
120 LSS 4584 33.99
Trimestre
2015
Segundo TrimeSIFe ......c.ooeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeee e 112.23 109.89
Primer TFIMESIFe. ......eeennneeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaans 112.26 102,94
2014
CUAFIO THIMESIFC ..o s eneennen s 94.80 81.42
Tercer TrIMESIFe. ....covvvvveeiirereeererinienrnemseannseeeseeseeeaaesaens 89.15 79.26
SegUNAD TIEMESITC. ..vvvvverevercierevriesissemneneesssessesssinsesssees '85.13 76.16
Primer THIMESIFG .....ooeeeeeeee ettt 77.39 69.55
2013
CUAPLO THIMESIFE ..ot 77.90 70.90
Tercer Trimestre......ocoeeivvcvvveniiiiiiniiiisiiirieecsssnee s s 76.34 66.55
Segundo Trimestre........cc.ooovviiieiicroreisirisisie e 78.66 65.05
Primer THIMESIE .......ococovvvveeiiivviiriiasciiineeseesseieee s seeeaas 77.25 63.90
Mensual
2015 ‘
JUILO vttt ettt ar e 113.85 111.56
JURLO ..o s eee st ssne s et e s e nneanns 110.33 107.80
MEAPO..c.covivieiiiictiiiree i e asaannan 110.24 107.99
ABDFIL ooeveeriicioieeeee et eeeeevs s s b et a e aneaas 116.11 113.87
MMEUFZO .ot ee et et savarens 114.73 113.00
F@BE@FO .o ovvivviieivireieis s iriirsssesesssaeraesseseesee e snee e ee e senannen 113.70 106.15
ERCIO oot 108.35 89.68
2014
DACIEMBYE ..ot 94.80 87.94
Noviembre ............... eerviresertesineeeetr e be e b e et e atan st saaennann 94.46 86.40
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Por Accidn

Maximo Minimo
(en EUR)

88.11 81.42
89.15 84.95

Durante los periodos sefialados en la tabla anterior, no existié ninguna suspension de los valores ni se contd con
los servicios de un formador de mercado.

Uno de Ios principales indicadores de mercado de Euronext Bruselas, bolsa de valores en la que cotizan las
Acciones de la Emisora, es el Dow Jones EURO STOXX, mismo que ha tenido el siguiente comportamiento en este

aiio:
(en EUR)

Mensual

2015
JUTTO oot eetaa s e e st sasssrr e s e saeasaren 366.14
Junio 363.99
Mayo 373.53
Abril R, 383.27
F L {24 (o VU UPURURUTTURRNC ¥ A % .
FEBYEFO ....oveevevevereierevcrirreerevrernsessinssessiess s ssssssssnsssnssnniens 353,20
g0t OO TURURPTRRRNC 9.0 JAC 1*

ADSs listados en ¢l NYSE

Valor de Cierre

El 16 de septiembre de 2009, listamos 1,608,663,943 ADSs en el NYSE, cada uno de los cuales representa una
de nuestras Acciones. La signiente tabla presenta el precio de venta maximo y minimo al cierre en Délares en el
NYSE para nuestras Acciones durante los periodos indicados.

Trimestre.

2015

Segundo Trimestre. ...

Primer Trimesive ..
2014

Cuarto Trimestre ..

Tercer Trimestre ...

Segundo TrIMESIFE . ....ccvveecieieeeeierersreesse e steseesesteseenens
Primer THIMESIIE .....eevveee e vensreevsessnssneeseeseanresseeens

2013

CUAFLO TTIMESIIC ooveecveriovreieieiiesesreesseeessssres s sseesssssesesraeses

Tercer Trimestre...
Segundo Trimestre

GA #95425vi(

Por Accidén

Maximo Minimo
(en EUAS)

116.99 94.17
106.46 84.29
90.27 58.92
112.23 109.89
121.9. 113.75
116.99 103.85
115.65 106.79
116.17 105.53
105.81 94.17
106.46 95.84
102.57 87.46
101.84 86.64
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Por Accién
Miximo Minimo
(en EUAS)
Priter THIMESITE ...t eeeeesvasasases 99.55 84.29
Mensual
2015
JUTIO <ot rae e s et ra et st eaaese e s na e e e naeenaene 113.85 111.56
JURIO oottt teeesaees i ras e b e s sneeanesrn e sre e s e s s ee e eeneens 110.33 107.80
MAYO ...t s 110.24 107.99
ABFiL e eeeeereeteeateestesteeineeite et eineeeeeteereataann 116.11 113.87
B s S 114.73 113.00
F = F 127.49 120.39
F 2 T N 123.47 107.85
2014
DiCIEMBIE ... 116.15 108.93
NOVICIRBFC. ... e s e e s nnenenes 116.99 108.34
(0 o717 SO 110.98 103.85
SEDHEMBIE ..o 114.81 110.69

Durante los periodos sefialados en la tabla anterior, no existié ninguna suspensién de los valores ni se contd con
los servicios de un formador de mercado.

Descripcidn de las Acciones

Ver “Seccidn 8. Informacion Adicional—B. Memorindum y Estatutos Sociales y Otra Informacion de las
Acciones—Forma y Transferencia de Nuestras Acciones™ para mayor informacién acerca de nuestras acciones.

Cada una de nuestras Acciones tiene derecho a un voto, salvo por las Acciones de nuestra propiedad o de
nuestras subsidiarias directas, los cuales se encuentran suspendidos. Las Acciones que mantienen nuestros
accionistas principales no otorgan a dichos accionistas derechos de voto distintos,

B. MERCADOS

Estamos constituidos conforme a las leyes de Bélgica (nimero de regisiro de entidades legales 0417.497.106), y
nuestras acciones se cotizan en el mercado regulado de Euronext Bruselas bajo el simbolo “ABI”. Los valores que
hemos listado en el NYSE son ADSs, cada uno de los cuales represenia una de nuestras Acciones. El 16 de
septiembre de 2009, listamos 1,608,663,943 ADSs que cotizan en la NYSE (mismo nimerc que el ntimero de
nuestras Acciones mas el nimero de warrants sobre nuestras Acciones en circulacion a partir del 7 de septiembre de

2009). Para obtener méas informacion acerca de nuestras acciones ver “—B. Memorandum, Estatutos Sociales y Otra
Informacién de las Acciones —Forma y Transferencia de Nuestras Acciones™.

Euronext Bruselas

Euronext Bruselas es una filial de Euronext N.V., una empresa constituida bajo las leyes de Holanda y cuenta
con una licencia nacional como operador de la bolsa de valores de Bélgica. Euronext N.V. es una bolsa de valores
paneuropea, que agrupa las bolsas de valores de Amsterdam, Bruselas, Lisboa y Paris. Euronext lista una amplia
variedad de valores, incluyendo valores de capital nacionales e internacionales, fondos cotizados en bolsa, warrants
y certificados, bonos, derivados, materias primas e indices. Euronext domina su especialidad de correr mercados
activos proporcionando tecnologia y servicios de administracion a terceros.

Plataforma de Cotizacion y Estructura de Mercado. Las operaciones en efectivo en los mercados de Euronext en
Amsterdam, Bruselas, Lisboa y Paris se llevan a cabe a través de la tnica plataforma de cotizacién universal,
siguiendo el éxito de la migracién de estos mercados de la anterior de la nowveau systéme de cotation en 2009,
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Las cotizaciones en efectivo en Euronext se rigen tanto por un tnico c¢édigo normativo homogenizado para la
cotizacion en cada uno de los mercados de Euronext y por reglas no uniformizadas de Euronext que contienen reglas
locales de intercambio especifico. Las reglas de cotizaciones de Euronext proporcionan para un mercado motivado
por la demanda utilizando un libro centralizando electrénico abierto para cada valor negociado, diversos tipos de
6rdenes y un orden automético y una garantia de anonimato total, tanto para las 6rdenes como para intercambio,

Participantes. La mayoria de los participantes en las operaciones en efectivo de Euronext son los corredores y
comerciantes basados en los mercados de Euronext, pero también incluye a los miembros de otras partes de Europa,
especialmente Reino Unide y Alemania.

Compensacién y Liquidacion. Compensacion y liquidacion de las operaciones realizadas en Euronext en Europa
son manejados por LCH. Cleamnet (para liquidacién central), y entidades independientes que prestan servicios a
Euronext en virtud del acuerdo contractual.

Euronext Bruselas se rige por, y es reconocido como un organismo de mercado bajo, la Ley Belga del 2 de
agosto de 2002, De conformidad con la legislacidn, la FSMA es responsable de facultades disciplinarias contra los
miembros y emisores, el control de informacidn sensible, supervisién de mercados y competencias de investigacion.
Euronext Bruselas es responsable de la organizacion de los mercados y la admisidn, suspension v exclusion de
miembros v ha sido nombrado por la ley como la “autoridad competente” en el sentido de la Directiva de Listado
(Directiva 2001/34/EC del 28 de mayo de 2001 del Parlamento Europeo, en su forma enmendada).

SECCION 8. INFORMACION ADICIONAL

A CAPITAL SOCIAL

A la fecha del presente Folleto Informativo, nuestro capital social suscrito y pagado asciende a la cantidad de
EUR 1,238,608,344,12 y se encuentra representado por 1,608,242,156 acciones ordinarias, sin expresion de valor
nominal, las cuales se encuentran inscritas, ademas, en la bolsa de valores Euronext Bruselas y en la Bolsa de
Valores de Nueva York en forma de ADSs. Asimismo, a la fecha del presente Folleto Informativo no existe capital
autorizado pero no suscrito de la Emisora.

B. MEMORANDUM Y ESTATUTOS SOCIALES Y OTRA INFORMACION DE LAS ACCIONES
Perfil Corporativo

Somos una sociedad de responsabilidad limitada constitnida en la forma de una société anonyme/naamloze
vennootschap segin la legislacién belga (bajo nimero de registro de entidades legales 0417.497.106). Nuestro
domicilio social estd ubicado en Grand-Place/Grote Markt 1, 1000 Bruselas, Bélgica, y nuestra oficina principal esta
ubicada en Brouwerijplein 1, 3000 Lovania, Bélgica. Fuimos incorporados el 2 de agosto de 1977 y nuestro ejercicio
fiscal corre del 1 de enero al 31 de diciembre.

Objeto Social
De conformidad con el Articulo 4 de nuestros estatutos sociales, nuestro objeto social es:

¢  Producir y negociar en todo tipo de cervezas, bebidas, alimentos y productos auxiliares, fabricar,
procesar y tratar productos relacionados y accesorios, de cuvalquier forma u origen, de su industria y
comercio, y disefiar, construir o producir parte o la totalidad de las instalaciones para la fabricacion de los
productos anteriormente mencionados;

e  Comprar, construir, convertir, vender, alquilar, subarrendar, arrendar, licenciar v explotar en
cualquier forma los derechos de propiedad y de bienes inmuebles v todos las empresas, créditos, bienes
muebles y derechos sobre bienes muebles relacionados con nuestro negocio;

»  Adquirir y administrar inversiones, acciones y participaciones en sociedades o empresas que
tengan cbjetos similares o relacionados con, o que puedan contribuir al, logro de cualquier de los objetivos
anteriores y en las compaiifas de financiamiento; financiar dichas empresas, por medio de préstamos,
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garantias o de cualquier otra manera; y participar en la administracion de las compafiias antes mencionadas
a través de miembros de nuestro Consejo de Administracion; y

¢  Llevar a cabo todo el trabajo vy los estudios administrativos, técnicos, comerciales y financieros
para compromisos en las que tenga un interés o en nombre de terceros;

Podemos, dentro de los limites de nuestro objeto social, participar en todas las operaciones y transacciones
civiles, comerciales, financieras e industriales relacionadas con nuestro objeto social, ya sea dentro o fuera de
Bélgica. Podemos participar mediante aportaciones de activos, fusiones, suscripciones, inversiones de capital,
compromisos o de cualquier otra forma en todas las compafiias, empresas o asociaciones que tienen un objeto social
similar, o relacionado con, o que pueda promover el avance de nuestro objeto social.

Consejo de Administracién

La legislacion Belga no regula especificamente la capacidad de los consejeros para pedir préstamos de
Anheuser-Busch InBev SA/NV.

Nuestro Estatuto de Gobierno Corporativo nos prohibe realizar préstamos a los consejeros, ya sea con el fin de
que ejerzan las opciones o con cualquier otro fin (a excepcién de los anticipos en el dia a dia para los gastos
relacionados con la empresa, de conformidad con nuestras reglas de reembolso de gastos). Ver “Seccidn 5.
Principales Accionistas y Operaciones con Partes Relacionadas — B. Operaciones con Partes Relacionadas—
Transacciones con Directores y Miembros del Consejo Ejecutivo de Administracién (Personal Administrativo
Clave)—Préstamos a Directores”.

El articulo 523 del Cédigo Societario belga establece que si uno de nuestros consejeros directa o indirectamente
tiene un interés financiero personal que entre en conflicto con cualguier decision u operacién que entre dentro de las
facultades de nuestro Consejo, el consejero deberd informar a los otros consejeros antes de que la Junta tome
cualquier decisién con respecto a dicha operacidn. El comisaric también debera ser notificado. El consejero no
podra participar en la deliberacidén o votacidn de la resolucion sobre la decisién u operacién conflictiva. Un extracto
del acta de la junta del Consejo estableciendo el impacto financiero de dicha cuestién y justificacion de la decision
de nuestro Consejo deberd publicarse en nuestro informe anual. El reporte de los comisarios a las cuentas anuales
deberd contener una descripcién del impacto financiero en nosotros de cada una de las decisiones de nuestro
Consejo donde surjan conflictos de consejeros.

Para mas informacion con respecto a las disposiciones de nuestros estatutos sociales conforme aplican a nuestro
Consejo, ver “Seccion 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleados - A, Consejeros y Funcionarios de
Alto Nivel — Consejo de Administracion™ y “Seccidon 4. Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleados — C.
Practicas del Consejo”.

Forma y Transferencia de Nuestras Acciones

Nuestras acciones pueden tomar la forma de acciones registradas, acciones al portador o acciones
desmaterializadas.

El 1 de enero de 2008, las acciones al portador registradas en una cuenta de valores se convirtieron
automaticamente en acciones desmaterializadas. A partir del 1 enero de 2008, las acciones al portador que atin no
han sido registradas en una cuenta de valores se han convertido automaticamente en acciones desmaterializadas a
partir del momento en que son registradas en una cuenta de valores.

Ademas, los titulares de acciones al portador que no han sido objeto de esta conversién automatica (es decir, las
acciones al portador no registradas en libros) tienen que solicitar, conforme a las modalidades previstas por la Ley
Belpga del 14 de diciembre de 2005 en relacidn con la supresion de titulos al portador, a mas tardar el 31 de
diciembre de 2013, que dichas acciones sean convertidas en acciones registradas o desmaterializadas.

En el caso de que la conversion de las acciones al portador no sea solicitada antes de la fecha antes sefialada, las
acciones seran convertidas automaticamente en acciones desmaterializadas y registradas a nuestro nombre, con
todos los derechos inherentes a dichas acciones suspendidas hasta que su legitimo propietario sea identificado v
solicite que dichas acciones se registren a su nombre. Ademas, la Ley Belga del 14 de diciembre de 2005 establece
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que, a partir del 1 de enero 2013 y a més tardar el 15 de noviembre de 2015, los valores listados en bolsa de valores
y cuyos propietarios se desconozcan deberdn ser ofrecidos para su venta por nosotros en una bolsa de valores de
conformidad con las modalidades previstas por dicha ley. Por lo tanto, debemos depositar (i) los recursos de la venta
o (ii) si los valores no se venden a mas tardar el 30 noviembre de 2015, estos valores no vendidos, con la Belgian
Caisse des Dépéts et Consignations/Deposito-en Consignatiekas, donde dichos recursos o valores, respectivamente,
pueden ser reclamados por sus beneficiarios, sujeto a ciertas sanciones administrativas pagadas por los demandantes.

Todas nuestras acciones estin totalmente pagadas y son libremente transferibles.
Cambios a Nuestro Capital Social

En principio, los cambios a nuestro capital social se deciden por nuestros accionistas. La asamblea de accionistas
podri decidir en cualquier momento el aumento o la disminucién de nuestro capital social, Dicha resolucién debera
satisfacer los requisitos de quérum y de mayoria que se aplican a una modificacion de los estatutos sociales, segiin
se describe mas adelante en  “—Descripcion de los Derechos y Beneficios Vinculados a Nuestras Acciones—
Derecho de Asistir y Votar en Nuestra Asamblea de Accionistas—Requisitos de Votacion, Quérum y Mayoria™,

Incrementos de Capital por Nuestro Consejo de Administracion

Sujeto a los mismos requisitos de quérum y mayoria, nuestra asamblea de accionistas podra antorizar a nuestro
Consejo, dentro de ciertos limites, a incrementar nuestro capital social, sin que se requiera una aprobacion adicional
de nuestros accionistas. A esto se le denomina capital autorizado. Esta autorizacién debe estar limitada en el tiempo
{es decir, solo puede concederse una renovacidén con un periodo méaximo de cinco afios) vy alcance (es decir, el
capital autorizado no podré superar el importe del capital social registrado en el momento de la autorizacién),

En nuestra asamblea extraordinaria de accionistas celebrada el 30 de abril de 2014, nuestros accionistas
autorizaron al Consegjo de Administracion, por un perfodo de cinco afios a partir de la fecha de publicacién de los
cambios a los estatutos sociales aprobados por nuestros accionistas en la asamblea del 30 de abril de 2014, para
incrementar nuestro capital social, en una o varias operaciones, por un nimero de acciones que no representen mas
del 3% del namero total de acciones emitidas y en circulacién el 30 de abril del 2014 (que eran 1,608,242,156). De
conformidad con el Articulo 603, parrafo 1, del Cédigo de Compafijas de Bélgica, dicho incremento no puede
resultar en que el capital social se incremente por un monto superior al monto de capital social en dicha fecha. A la
fecha de este Folleto Informativo, no se habia utilizado el capital autorizado. I.a autorizacién llegaré a su fin el 21 de
mayo 2019.

Derechos de Preferencia

En caso de un incremento en el capital social en efectivo por medio de la emision de nuevas acciones, o en caso
de una emisién de bonos convertibles o derechos de suscripcidn (warrants), los accionistas actuales tienen un
derecho de preferencia para suscribir, a pro rata, las nuevas acciones, o bonos convertibles o derechos de suscripcion
{warrants). Nuestro Consejo de Administracion podra decidir si los derechos de preferencia que no se ejercieron, o
se ejercieron sélo en parte, por los accionistas se acumulardn proporcionalmente al resto de los accionistas que ya
hayan ejercido su derecho de preferencia, y se fijaran los términos précticos para dicha suscripcion.

Nuestra asamblea de accionistas, de acuerdo con el Articule 596 del Cédigo de Scciedades de Bélgica v con
nuestros intereses, puede restringir o cancelar los derechos de preferencia. En el caso de un incremento en el capital
social de conformidad con el capital autorizado, nuestro Consejo también podra limitar o cancelar los derechos de
preferencia, incluso en favor de una o varias personas determinadas que no sean nuestros empleados o nuestras
subsidiarias.

Compra y Venta de Nuestras Acciones

Unicamente podemos adquirir acciones propias mediante resolucion de nuestra asamblea de accionistas adoptada
en cumplimiento con los requisitos de quérum y mayoria establecidos en el Cédigo de Sociedades de Bélgica, Dicha
resolucién requiere un quérum de accionistas titulares de al menos el 50% del capital social y aprobacién por una
mayoria calificada de al menos el 80% del capital presente o representado. Si no hay quérum, se deberd convocar
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una segunda asamblea. En la segunda asamblea, no se requiere quérum, pero la resolucién correspondiente debe ser
aprobada por una mayoria calificada de al menos el 80% del capital social presente o representado.

Nuestra asamblea de accionistas del 30 de abril 2014 delegd autoridad a nuestro Consejo por un periodo de cinco
afios a partir de dicha fecha, para adquirir nuestras acciones hasta por el monto méximo permitido en virtud del
articulo 620, § 1, 2 ® del Codigo de Sociedades de Bélgica (hasta 20% de las acciones emitidas por la Emisora) y por
un precio unitario que no podra ser inferior a un (1.00) Euro y no més del 20% por encima del precio de cierre mas
elevado en el curso de los tltimos 20 dias de cotizaci6n de las acciones en Euronext Bruselas anteriores a la fecha de
adquisicion. La autorizacion vence el 30 de abril 2019.

El Consejo de Administracion ha aprobado un programa de recompra de acciones por una cantidad de EUAS 1.0
mil millones que se llevara a cabo durante el curso de 2015. Nuestra intencién actual es usar las acciones adquiridas
para cumplir con varias obligaciones de entrega de acciones al amparo del plan de acciones. Este programa sc
ejecutara bajo los poderes otorgados en la Asamblea General de Accionistas de fecha 30 de abril de 2014,

Ver “Seccién 14D. Compra de Valores de Renta Variable por el Emisor" para mayor detalle acerca de nuestros
programas de recompra de acciones recientes.

Descripcién de los Derechos y Beneficios Vinculados a Nuestras Acciones
Derecho de Asistir y Votar en Nuestra Asamblea de Accionistas
Asamblea Anual de Accionistas

MNuestra asamblea anual de accionistas se celebraré el iltimo miércoles del mes de abril del afio en curso, a las
11:00 horas, o en cualquier otro momento, en uno de los municipios (communes/gemeenten) de la Regién de
Bruselas, en Lovaina o en Lieja, en el lugar mencionado en la convocatoria. Si esta fecha es un dia festivo, la
asamblea se celebrara el dia habil siguiente (excepto sabado) a la misma hora. Nuestra asamblea de accionistas de
2015 esta prevista que se celebre el dia 29 de abril de 2015.

Asambleas Especiales y Extraordinarias de Accionistas

Nuestro Consejo de Administracién o el comisario {o los liquidadores, en su caso) pueden, siempre que nuestros
intereses lo exijan, convocar una asamblea especial o extraordinaria de accionistas. Dicha asamblea debera ser
convocada cada vez que uno o mas de nuestros accionistas titulares de, al menos, una quinta parte de nuestro capital
social, asi lo solicite.

Convocatorias a Nuestra Asamblea de Accionistas

Las convocatorias de las asambleas de accionistas deberin contener el orden del dia de la asamblea y las
recomendaciones de nuestro Consejo de Administracidén sobre los asuntos a someterse a votacion.

La convocatoria para la asamblea de accionistas se da mediante anuncios colocados por lo menos 30 dias antes
de la asamblea en al menos un Diario Belga y/o en el Boletin Oficial del Estado Belga (Moniteur belge/Belgisch
Staatsbiad).

Las convocatorias serdn enviadas 30 dias antes de la fecha de la asamblea de accionistas a los titulares de las
acciones registradas, a los titulares de las warrants registradas, a nuestros directores y a nuestro comisario.

Las convocatorias de todas las reuniones de accionistas y todos los documentos relacionados, como los reportes
del Consejo de Administracion y los auditores, también se publican en nuestro sitio web, hitp://www.ab-
inbev.conVcorporate-governance. html

Admisién a las Asambleas
Todos los titulares de nuestras acciones tienen derecho a asistir a la asamblea de accionistas, tomar parte en las
deliberaciones y, dentro de los limites prescritos por el Cadigo Societario Belgas, a votar.
213

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

De conformidad con la ley belga del 20 de diciembre de 2010, sobre €l ejercicio de determinados derechos de los
accionistas de las empresas listadas, la Asamblea Extraordinaria de Accionistas del 26 de abril de 2011, aprobé una
modificacién a nuestros estatutos. De acuerdo con esta modificacion, el 1 de enero de 2012, el derecho a participar y
votar en una asamblea de accionistas requerira a los accionistas:

(i) Tener la propiedad de sus acciones inscritas a su nombre al menos 14 dias naturales
anteriores 4 la fecha de la asamblea;

- A través del registro en el libro de registro de acciones de nuestra empresa, para los titulares de
acciones registradas; o

- Por medio de anotaciones en las cuentas del titular de un tenedor autorizado u organizacién de
liquidacidn, para los titulares de acciones desmaterializadas.

(i1) Notificarnos a mas tardar el sexto dia natural anterior a la fecha de la asamblea, su
intencion de participar en la asamblea, indicando el nimero de acciones respecto de las cuales tienen
la intencién de hacerlo. Ademds, los titulares de acciones desmaterializadas deberan, a més tardar, en
el mismo dia, proporcionar un certificade original expedido por el titular autorizado de la cuenta o
una organizacién de liquidacién que acredite el mimero de acciones que posee en la fecha de registro
por parte de accionista relevante y por el cual ha notificado su intencién de participar en la reunién.

Para asistir a una asamblea de accionistas, los titulares de certificados de acciones impresos primero deben
convertir sus acciones en acciones registradas o desmaterializadas como se especifica en el articulo 25 de los
estatutos sociales.

Cualquier accionista podré asistir a las asambleas de nuestros accionistas personalmente o estar representado por
un representante, que no necesitard ser accionista. Todos los poderes deben ser por escrito, de conformidad con
nuestra forma prescrita y deben ser recibidos por nosoiros a mas tardar el sexto dia natural anterior a la fecha de la

"asamblea.

Requisitos de Votacién, Quorum y Mayoria

Cada una de nuestras acciones tiene derecho a un voto, salvo para las acciones de nuestra propiedad, o de
cualquiera de nuestras subsidiarias directas, los derechos de voto de los cuales se encuentran suspendidos. Las
acciones propiedad de nuestros principales accionistas no les otorgan a dichos accionistas distintos derechos de voto,

Los accionistas pueden votar en persona, por poder o por correo. Los votos por correo deberdn emitirse en el
formato expedido por nosotros y los debemos recibir a més tardar en la fecha en la que los accionistas deben
notificarnos de su intencidn de participar en la reunion.

En general, no hay ningiin requisitc de quérum necesaric para las asambleas de nuestros accionistas, y las
decisiones se tomaran por la mayoria de votos de las acciones presentes o representadas.

Las resoluciones relacionadas a las modificaciones de los estatutos sociales o la fusién o escisién de Anheuser-
Busch InBev SA/NV son objeto de requisitos especiales de qurum y de mayoria. En concreto, cualquier resolucién
sobre estas cuestiones requiere la presencia en persona o por poder de los accionistas que representen un total de al
menos el 50% del capital social emitido, y la aprobacion de al menos el 75% del capital presente o representado en
la asamblea. Si no hay quérum, una segunda asamblea deberd convocarse. En la segunda asamblea, el requisito del
quérum de asistencia no aplica. Sin embargo, el requisito especial de la mayoria continuara aplicando.

Cualquier modificacidn al objeto social o la forma juridica requiere un quérum de accionistas titulares de un total
de al menos el 50% del capital y la aprobacién por una mayoria calificada de al menos el 80% del capital presente o
representado en la asamblea. Si no hay quérum, una segunda asamblea debera convocarse. En la segunda asamblea,
no se requiere un quérum de asistencia, pero la resolucién correspondiente sera aprobada por una mayoria calificada
de al menos el 80% del capital presente o representado en la asamblea.

Nuestra asamblea extraordinaria de accionistas del 25 de abril de 2006 aprobé una medificacién a nuestros
estatutos sociales. Como consecuencia, las siguientes cuestiones se encuentran ahora dentro de la jurisdiccidn
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exclusiva de la asamblea de accionistas y seran adoptadas por la aprobacién de al menos el 75% de las acciones
presentes o representadas en la asamblea, independientemente del niimero de acciones presentes o representadas:

s Cualquier decision para solicitar el desliste de nuestras acciones de cualquier mercado de valores;

+  La adquisicion o enajenacion de activos por parte de nesotros, por un importe superior a un tercio
de nuestros activos totales consolidados segfin se reporta en nuestros estados financieros auditados mas
recientes.

Como resultado de la modificacion aprobada por la asamblea extraordinaria de accionistas del 25 de abril de
2006, las siguientes cuestiones también estan dentro de la jurisdiccién de nuestra asamblea de accionistas y se
adoptardn con el voto favorable del 75% de las acciones presentes o representadas en la asamblea,
independientemente del mimero de acciones presentes o representados, si y s6lo si al menos cuatro de nuestros
directores solicita que el asunto se someta a la asamblea de accionistas:

¢  Cualquier cuestion relativa a nuestra politica de pago de dividendos (salvo por el monto efectivo
de los dividendos que contindia estando sujeto a la aprobacion de la asamblea de accicnistas de acuerdo con
la Ley de Sociedades belgas).

Los signientes asuntos deberan ser de la competencia de la asamblea de accionistas y se adoptarin con el voto
favorable del 50% mas uno de las acciones presentes o representadas en la asamblea, independientemente del
nimero de acciones presentes o representadas, si y s6lo si cualquiera de los cuatro directores solicitan que el asunto
se someta a la asamblea de accionistas:

s  La aprobacion de la persona a quien el Consgjo de Administracion propone delegar la facultad de
nuestra gestion del dia a dia y nombrar como Director General, asi como la ratificacién de cualquier
decision adoptada por nuestro Consejo de Administracion con respecto al despido de dicho individuo;

¢  Cualquier modificacién a la politica de compensaciones e incentivos de compensacion de
gjecutivos;

¢ La ratificacion de cunalquier transaccién por nuestra parte o de una de sus subsidiarias directas o
indirectas con uno de nuestros accionistas mayoritarios o con una persona fisica o juridica afiliada o
asociada con tal accionista mayoritario en el sentido de los Articulos 11 y 12 del Codigo Societario Belga,
en el entendido que, para los efectos de esta disposicion de los estatutos sociales, nuestras subsidiarias
directas o indirectas no son consideradas como afiliada o asociada con nuestros accionistas mayoritarios;

»  Cualguier modificacion de nuestra estructura de capital y el nivel méximo de la denda neta.

Dividendos

El Codigo de Sociedades Belga establece que los dividendos sélo se pueden pagar hasta un monto igual al
excedente del capital de nuestros accionistas sobre la suma de (i) capital de acciones pagado o desembolsado v (ii)
reservas no disponibles para su distribucion de conformidad con la ley o los estatutos sociales.

Los dividendos annales son aprobados por las asambleas de accionistas y pagados en las fechas y en los lugares
determinados por nuestro Consejo de Administracién. Nuestro Consejo de Administracién podrad pagar un dividendo
interino de conformidad con las disposiciones de la Ley de Sociedades Belga. Ver “Seccién 6. Informacion
Financiera — A. Estados Financieros Consolidados y Otra Informacion Financiera — Politicas de Dividendo™ para
obtener mas informacion sobre nuestra politica de dividendos vigente.

Nombramiento de Consejeros

En virtud de un convenio entre accionistas (ver “Seccion 5. Principales Accionistas y Operaciones con Partes
Relacionadas — A. Principales Accionistas”) BRC 8.4.r] y Eugénie Patri Sébastien S.A. cada uno tiene el derecho de
nombrar a cuatro consejeros. La junta directiva de Stichting nombra de cinco a seis consejeros independientes.
Nuestro Consejo de Administracién se compone actualmente de tres consejeros independientes.

215

GA #95425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

Derechos de Liquidacion

Sélo podemos ser disueltos por la resolucién de accionistas aprobada con una mayoria de al menos el 75% de los
votos emitidos en una asamblea extraordinaria de accionistas donde esté presente o representado al menos el 50%
del capital social.

En el caso de la disolucién y liguidacién de Anheuser-Busch InBev SA / NV, los activos restantes después del
pago de todas las deudas y los gastos de liquidacion serdn distribuidos a los titulares de nuestras acciones, cada uno
recibiendo un monto proporcional al nimero de acciones en su poder.

Informacion sobre Principales Accionistas

Ademas de los umbrales de notificacion de los accionistas conforme a la legislacién aplicable (que requieren
notificacion en el 5%, 10%, 15% vy asi sucesivamente en incrementos de cinco puntos porcentuales), muestros
estatutos sociales requieren a los titulares de nunestras acciones a revelar el nimero de nuestras acciones en su poder
si su participacion supera o cae por debajo del 3% de nuestras acciones en circulacidén con derecho a voto. Para mas
detalles sobre nuestros accionistas principales, ver “Seccién 5. Principales Accionistas y Operaciones con Partes
Relacionadas — A. Principales Accionistas”.

Oferta Piblica de Adquisicion Forzosa

Bélgica implementd la Decimotercera Directiva de Derecho de Sociedades (Directiva Europea 2004/25/EC del
21 de abril de 2004) por la Ley Belga del 1 de abril de 2007, sobre las ofertas piiblicas de adquisicion (la “Ley sobre
Adquisiciones™) y el Real Decreto Belga del 27 de abril de 2007 sobre ofertas piiblicas de adquisicidn (el “Real
Decreto sobre Adquisiciones™). De conformidad con la Ley sobre Adquisiciones, serd necesario lanzar una oferta
ptiblica de adquisicién forzosa sobre todas nuestras Acciones (y nuestros demas valores que den acceso a derechos
de voto) cuando una persona, como resultado de su propia adquisicion o de Ia adquisicidén de un grupo de personas
que actien de manera conjunta con dicha persona o de un grupo de personas que actien por su cuenta, directa o
indirectamente, sean tenedores de mds del 30% de nuestras Acciones (directamente y/o a través de ADSs).

Ofertas piiblicas de adquisicién de acciones y otros valores que den acceso a derechos de voto (como, warrants o
cualquier bone convertible) estin sujetos a la supervision de la FSMA. Ofertas piblicas de adquisicion deben
realizarse para todas nuestras acciones, asi como para todos nuestros otros valores que den acceso a derechos de
voto. Antes de hacer una oferta, el oferente debera publicar un prospecto, aprobado por la FSMA antes de su
publicacidn.

De conformidad con el articulo 74 de la Ley sobre Adquisiciones, nuestro accionista mayoritario (Stichting) y las
seis entidades que actian en conmjunto con €l (como se establece en la “Seccién 5. Principales Accionistas y
Operaciones con Partes Relacionadas — A, Accionistas Mayoritarios — Estructura Accionaria™) han presentado ante
nosotros vy la FSMA las revelaciones establecidas en la Ley sobre Adquisiciones y estan, por lo tanto, exentas de la
obligacion de lanzar una oferta piiblica de adquisicion sobre nuestras acciones y otros valores que den acceso a los
derechos de voto.

Limitaciones en el Derecho a la Propiedad de Valores

Ni la ley Belga ni nuestros estatutos sociales imponen limitacién alguna general sobre derecho de los no
residentes o extranjeros de acceder a nuestros valores o ejercer derechos de voto en nuestros valores distintas de las
limitaciones que generalmente se aplicarian a todos los accionistas.

Descripcion de Valores Distintos a Acciones Representativos de Nuestro Capital Social

De conformidad con nuestra solicitud de registro declarada efectiva por la SEC el 15 de septiembre de 2009,
registramos ADSs en la Bolsa de Valores de Nueva York que estin representados por ADRs en un programa
establecido por nosotros. El contrato de depdsito lo celebramos con The Bank of New York Melon, como
depositarioc de ADRs. The Bank of New York Mellon, come depositario, registra v engrega ADSs. Cada ADS
representa una accion (o ¢l derecho a recibir una accion} depostada en la oficina principal de Bruselas de ING
Belgium SA/NV, como custodio del depositario. Cada ADS también representa cualesquiera otros valores, dinero en
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efectivo u otros bienes que se pueden mantener en depdsito con el depositario. La oficina corporativa del depositario
en la que se administran los ADSs se encuentra ubicada en 101 Barclay Street, Nueva York, Nueva York 10286. La
oficina ejecutiva principal de The Bank of New York Mellon estd ubicada en One Wall Street, Nueva York, Nueva
York 10286.

Se puede ser titular de ADSs (A) directamente (i) siendo titular de un ADR, que es un certificado que acredita un
nimero especifico de ADSs, registrado a su nombre, o (ii) siendo titular de ADSs registrados a su nombre en el
Sistema de Registro Directo, o (B) indirectamente manteniendo un derecho a ser titutlar de ADSs a través de su
intermediario financiero y otra institucion financiera. Si se mantienen ADSs directamente, sera un titular de ADSs
registrado. Si mantiene ADSs indirectamente, debe basarse en los procedimientos del intermediario financiero u otra
institucidn financiera para hacer valor los derechos aplicables a tenedores de ADSs, para lo cual se debera consultar
con el intermediario financiero respectivo.

El Sistema de Registro Directo es un sistema administrado por The Depositary Trust Company, también
conocido como DTC, conforme al cual el depositario puede registrar la titularidad de ADSs no certificada, cuya
propiedad se acredita mediante declaraciones periddicas enviadas por el depositario a los tenedores registrados de
ADSs no certificados.

Como titular de ADSs, un tenedor un no adquiere el caricter de accionista de la Emisora y, por lo tanto, no
cuenta con derechos de accionista, sino con derechos como titular de ADSs. El depositario es el titular de las
acciones subyacentes a los ADSs. La ley de Nueva York es la ley aplicable al contrato de deposito y los ADSs. Para
mayor informacién de los ADSs o ADRs, se deberd consultar la informacién puablica disponible y 1a legislacion
aplicable en la Bolsa de Valores de Nueva York.

Al 31 de diciembre de 2014, teniamos 125,819,209 ADSs en circulacion, cada uno representativo de una Accidn.

C. CONTRATOS RELEVANTES

Los siguientes contratos han sido suscritos por nosoftros dentro de los dos afios inmediatamente anteriores a la
fecha de este Folleto Informativo o contienen disposiciones respecto de las cuales nosotros o algiin otro miembro de
nuestro grupo tiene una obligacidn o un derecho que es relevante para nuestro grupo:

Contrato de Crédito Preferente 2010

El 26 de febrero de 2010, celebramos contratos de crédito preferente por EUAS 17.2 mil millones, entre ellos un
Contrato de Crédito Preferente 2010 por EUA$ 13.0 mil millones con un sindicato de 13 bancos, y dos contratos de
crédito simple por un total de EUA$ 4.2 mil millones, que nos permitid refinanciar por completo contratos de
crédito preferentes anteriores relacionados con nuestra fusidn con Anheuser-Busch en 2008. Estos créditos
extendieron el vencimiento de nuestra deuda y nos proporcionaron liquidez adicional, permitiéndonos mejorar
nuestro perfil de crédito como lo demuestran los términos de los créditos, mismos que no incluyen obligaciones
financieras o disposiciones de prepagos obligatorios (excepto en el contexto de un cambio de control). Los dos
créditos simple por un total de EUAS 4.2 mil millones fueron cancelados el 31 de marzo de 2010, antes de ser
dispuestos.

El Contrato de Crédito Preferente 2010 incluye las siguientes lineas de crédito a nuestra disposicion y de nuestra
subsidiaria Anheuser-Busch InBev Worldwide Inc: (i) el “Contrato de Crédito Simple 20107, un crédito simple a
tres afios por un méximo disponible de EUASY 5.0 mil millones de principal que se puede disponer en 6lares, v (ii) el
“Contrato de Crédito Revolvente 2010,” un crédito multi-divisas revolvente a cinco afios por un méximo disponible
de EUAS 8.0 mil millones de principal, que también estd disponible para Cobrew NV y Brandbrew S.A.

El Contrato de Créditc Preferente 2010 contiene declaraciones y garantias, obligaciones y eventos de
incumplimiento comunes. Entre otras cosas, constituye un evento de incumplimiento si ocurre un incumplimiento o
evento de incumplimiento en cualquiera de nuestra deuda financiera o deuda financiera de nuestras subsidiarias. Las
obligaciones del acreditado conforme al Contrato de Crédito Preferente 2010 estan garantizadas de forma conjunta y
solidaria por los otros acreditados, Anheuser-Busch InBev Finance Inc., Anheuser-Busch Companies, LLC vy
Brandbev S.arl
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El Contrato de Crédito Preferente 2010 establece preprepagos obligatorios en circunstancias en que una persona
o un grupo de personas (distinta a nuestro accionista de control, Stichting Anheuser-Busch InBev o cualquiera de los
tenedores de sus certificados o cualquier persona o grupo de personas que actien conjuntamente con dichas
personas) adquiera el control de nuestra compaiiia, en cuyo caso acreedores individuales tienen el derecho de exigir
el prepago de la totalidad de sus respectivas porciones de disposiciones pendientes de pago.

Con efectos a partir del 25 de julio de 2011, modificamos el Crédito Revolvente 2010 bajo el Contrato de
Crédito Preferente 2010. La fecha de terminacién del Crédito Revolvente 2010 fue modificado al 25 de julio de
2016. EI1 5 de julio de 2011, en relacién con la modificacion, prepagamos en su totalidad y dimos por terminado el
Crédito Simple 2010 bajo el Contrato de Crédito Preferente 2010. Con efectos a partir del 20 de agosto de 2013,
modificamos los términos de la linea de crédito revolvente a cinco afios por EUAS 8.0 mil millones extendiendo su
vencimiento para el otorgamiento de EUA$ 7.2 mil millones a julio de 2018.

Las disposiciones conforme al Contrato de Crédito Preferente 2010 devengan intereses a una tasa de interés igual
a la tasa LIBOR (o EURIBCR, para los préstamos denominados en euros) més un margen del 0.35% anual con base
en las calificaciones otorgadas por las agencias calificadoras a nuestra deuda a largo plazo a la fecha de este reporte,
Estos margenes pueden cambiar en Ia medida en que las calificaciones asignadas a nuestra deuda a largo plazo se
modifiquen, oscilando entre 0.35% anual y 1.50% anual. Una comisién por disponibilidad del 35% sobre el margen
aplicable se aplica a cualesquiera fondos disponibles que no sean utilizados. Ademds, pagamos una tasa de
utilizacién de hasta el 0.3% anual, dependiente del monto dispuesto conforme al Crédito Revolvente,

En 2014, dispusimos aproximadamente de EUA$ 898 millones conformidad con el Crédito Revolvente 2010 y
repagamos aproximadamente EUAS 898 millones. Al 31 de diciembre de 2014, el Crédito Revolvente 2010 habia
sido amortizado de manera anticipada en su totalidad y EUAS 8.0 mil millones permanecido a disposicién de
retirarse.

Convenio de Transaccién Grupo Modelo

El 28 de junio de 2012, celebramos un convenio de transaccidn (el “Convenio de Transaceién™) con Anheuser-
Busch International Holdings, Inc., una compafifa de Delaware y predecesor de Anhenser-Busch International
Holdings, LLC (“ABI Holdings™), Anheuser-Busch México Holding, S. de RL de CV, una sociedad mexicana
(“ABI Sub™), Grupo Modelo y Diblo, S.A. de C.V. (“Diblo”), entonces subsidiaria de Grupo Modelo.

El Convenio de Transaccion incluye ciertas obligaciones y acuerdos, incluyendo, entre otros: (i) preservar el
nombre de Grupo Modelo, su existencia y ubicacién de sus oficinas principales en México, (i) continuar
cumpliendo con las obligaciones de Grupo Modelo derivadas de sus contratos colectivos de trabajo, (iii) continuar
con ciertas obligacicnes de indemnizacién para funcionarios y directores de Grupo Modelo actuales y pasados, y (iv)
proporcionar compensacién y beneficios sustancialmente similares a los empleados de Grupo Modelo por un afio
siguiente al cierre de las fusiones acordadas en el mismo.

En una transaccion relacionada con, y después de la liquidacidn de, la oferta piiblica de adquisicién de Grupo
Modelo establecida en el Convenio de Transaccidn, dos accionistas de Grupo Modelo, Maria Asucion
Aramburuzabala y Valentin Diez Morodo, adquiricron un derecho diferido sobre acciones para adguirir el
equivalente a aproximadamente 23.1 millones de acciones de AB InBev, a ser entregadas dentro de los siguientes
cinco afios, por un total de aproximadamente EUA$ 1.5 mil millones. Esta inversién ocurri6 el 5 de junio de 2013,
Maria Asuncién Aramburuzabala y Valentin Diez Morodo fueron designados como miembros de nuestro Consgjo
de Administracién en los términos de la adquisicién de Grupo Modelo. También han acordado una clausula de no
competencia durante los tres afios siguientes a la fecha de la oferta piblica de adquisicién de Grupo Modelo.

Contrato de Compraventa de Partes Sociales de Crown Imports y Contrato de Compraventa de
Cerveceria

En una venta relacionada con la integracion con Grupo Modelo, el 29 de junio de 2012 anunciamos
conjuntamente con Grupo Modelo y Constellation Brands, Inc. (“Constellation”), que Grupo Modelo venderia su
participacién del 50% en Crown Imports, la asociacidn en participacién (joinf venture) que importa y comercializa
las marcas de Grupo Modelo en los 50 estados de los Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam, a
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Constellation por EUA$ 1.85 mil millones, otorgando a Constellation el 100% de la propiedad y control de Crown
Imports.

El 14 de febrero de 2013, anunciamos conjuntamente con Grupo Modelo y Constellation la celebracién de un
contrato modificado que establece que Crown Imports seria una entidad 100% propiedad de Constellation, y otorga
a Constellation operaciones cerveceras independientes, el flujo de utilidad completo de Grupo Modelo derivado de
todas las ventas en los cincuenta estados de los Estados Unidos, el Distrito de Columbia y Guam, v derechos a
perpetuidad a con respecto a algunas marcas de Grupo Modelo en los Estados Unidos. Adicionalmente, el 14 de
febrero de 2013, firmamos un acuerdo para vender Compafiia Cervecera de Coahuila, la fibrica de cerveza con
tecnologia de punta de Grupo Modelo en Piedras Negras, México, y conceder licencias de marca a perpetuidad a
Constellation por EUAS$ 2.9 mil millones, sujeto a un ajuste posterior al cierre. Este precio se basa en un EBITDA
para 2012 asumido de EUA$ 310 millones derivados de la fabricacion y licencia de marcas de Grupo Modelo para
venta por la asociacién en participacion (joint vemture) Crown Imports, con un miltiplo implicito de
aproximadamente nueve veces.

Al cierre, también celebramos con Constellation un contrato de servicios de fransicidn por tres afios para la
transicidn progresiva de la operacion de la fabrica de cerveza de Piedras Negras, que es totalmente autosuficiente,
utiliza tecnologia de punta y se construyd para ser facilmente ampliada para incrementar su capacidad de
produccidn.

El 4 de junio de 2013, anunciamos que habjamos completado la integracion con Grupo Modelo, v el 7 de junio
de 2013, anunciamos que Grupo Modelo habia completado la venta de su negocio en los 50 estados de Estados
Unidos, el Distrito de Columbia v Guam a Constellation Brands, Inc. por aproximadamente EUAS$ 4.75 mil
millones, sujeta a ajustes posteriores al cierre, cantidad que fue pagada por Constellation Brands, Inc., €l 6 de junio
de 2014. EIl gjuste posterior al cierre fue de EUAS$ 558 millones.

El contrato de licencia que una subsidiaria de Grupo Modelo celebro el 7 de junio de 2013, en el cierre de la
operacion de compraventa de la fibrica de cerveza a Constellation de una sub-licencia irrevocable, exclusiva,
totalmente pagada para hacer uso de ciertas marcas, recetas, secretos comerciales, know-how, imagen comercial,
disefios de moldes, patentes, derechos de autor, nombres comerciales y otros derechos de propiedad intelectual en
relacién con la fabricacion, embotellado y embalaje en México (o en todo el mundo bajo ciertas circunstancias,
incluyendo eventos de fuerza mayor) v de importacion, distribucion, venta, reventa, publicidad, promocion y
comercializacion en los cincuenta estados de los Estados Unides, el Distrito de Columbia y Guam de la cartera en
México de cerveza de Grupo Modelo y ciertas marcas relacionadas. El plazo del contrato de licencia es perpetuo, y
la subsidiaria de Grupo Modelo no tiene derecho a rescindir el contrato de licencia no obstante exista una violacién
al contrato de licencia por pate de Constellation.

Convenio de Transaccién de Grupe Modelo

El 19 de abril de 2013, anunciamos que conjuntamente con Grupo Modelo, Constellation Brands, Inc. y Crown
Imperts LLC, habiamos llegado a un acuerdo final con el Departamento de Justicia de Estados Unidos con respecto
a los términos de la resolucién del litigio comenzado por el Departamento de Justicia en contra de nuestra
adquisicion de Grupo Modelo. Las partes del convenio se acercaron de manera conjunta con la Corte de Distrito del
Distrite de Columbia con los términos de la resolucion final propuesta, resolviendo por completo las alegaciones del
Departamento de Justicia en su litigio en contra de la adquisicion propuesta del resto de las acciones en Grupo
Modelo de las que no éramos propietarios. Conforme al convenio, vendimos a Constellation Brands, Inc. la
cerveceria de Grupo Modelo en Piedras Negras, México, y el 50% de las acciones de Grupo Modelo en Crown
Imports LLC, asi como el otorgamiento de derechos a perpetuidad con respecto a algunas marcas de Grupo Modelo
a Constellation Brands, Inc. El 22 de abril 2013, la Corte firmé una estipulacién y orden entre nosotros, Grupo
Modelo, Constellation Brands, Inc. y el Departamento de Justicia, que requiere a las partes cumplir [a decisién final
propuesta en espera de la aprobacion final por parte de la Corte y permitid a las partes completar las transacciones
pendientes. La sentencia definitiva fue aprobada posteriormente por la Corte en octubre de 2013.

Conforme a los términos de la orden de estipulacion y la sentencia definitiva, (i) Constellation Brands, Inc. se
unid como parte en la accidn para efectos de 1a resolucion y la emision de la sentencia definitiva, (ii) acordamos con
Grupo Modelo la desinversion inmediata de ciertos derechos y activos en su poder, (iii} acordamos con
Constellation Brands, Inc. modificar ciertos contratos que se¢ firmaron en relacidn con la adquisiciéon de la
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participacion accionaria en Crown Imports LLC y la fébrica de cerveza, (iv) Constellation Brands, Inc. est4 obligada
a la transicion progresiva y expansién de la fibrica de cerveza a una capacidad nominal de al menos 20 millones de
hectolitros de cerveza empaquetada de forma anual a més tardar el 31 de diciembre de 2016, y a usar sus mejores
esfuerzos para alcanzar ciertas metas de construccion en ciertas fechas, (v) los Estados Unidos tiene derecho, a su
entera discrecion, de aprobar enmiendas o modificaciones a los contratos con Constellation Brands, Inc., y (vi) los
Estados Unidos tiene derechos, a su entera discrecién, de aprobar cualquier extensién mayor a tres afios de la
vigencia del contrato de suministro provisional que celebramos con Constellation Brands, Inc. en el cierre de la
adquisicion.

Como parte del acuerdo con el Departamento de Justicia de Estados Unidos, completamos la venta de nuestra
planta de produccién de vidrio y otros activos ubicados en la misma, en Nava, Coahuila, México a Constellation
Brands, Ing., en una transaccion relacionada con Ja integracion con Grupo Modelo. El precio de venta de todos estos
activos fue de aproximadamente EUAS$ 300 millones. Nuestro contrato de servicios de transicion y nuestro contrato
de abastecimiento interno con Constellation Brands, Inc. fueron modificados como parte de la venta.

D. CONTROL DE CAMBIO DE DIVISAS

No existe regulacién alguna sobre control de cambio de divisas en Bélgica que pudiera afectar el pago de
dividendos a nuestros accionistas no-residentes, es decir, no existe restriccién alguna para la exportacién o
importacién de capital. Ver “Seccion 3. Revision Operativa y Financiera—G. Liguidez y Recursos de Capital—
Transferencias de Nuestras Subsidiarias” para una discusion de varias restricciones aplicables a las transferencias de
fondos de nuestras subsidiarias.

E. REGIMEN FISCAL

El régimen fiscal vigente aplicable a la enajenacion de Acciones a través de la BMV para personas fisicas y
morales residentes en México y/o residentes en el extranjero esta previsto en los Articulos 22, 23, 56,93, 129, 161 y
demas aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente, y en la Resolucién Miscelanea Fiscal vigente,

F. DOCUMENTOS DE CARACTER PUBLICO

La documentacion presentada por la Emisora a la CNBV y a la BMV a efecio de obtener la inscripcién de las
Acciones en el RNV y su listado en la BMV, sin que al efecto medie oferta piblica, asi como la informacién
periddica que la Emisora estard obligada a presentar ante la CNBV y la BMV, se encuentra disponible o se
encontrard disponible (tratindose de la informacion periddica) para su consulta en la pdgina de Internet de la CNBV,
www.cnbv.gob.mx; la pagina de Internet de la BMV, www.bmv.com.mx; y la pagina de Internet de la Emisora,
http://wrww.ab-inbev.com.

La Emisora proporcionara a todo accionista que lo solicite mediante solicitud por escrito, copia de dicha
documentacion. Dicha solicitud deberd dirigirse a las oficinas centrales de Ja Emisora ubicadas en Brouwerijplein 1,
3000 Lovaina, Bélgica (teléfono +32 (0}1 627 6111), o a sus oficinas en México ubicadas en Javier Barros Sierra
555, Piso 3, Colonia Zedec Santa Fe, C.P. 01210, México, D.F.,, o a la direccion de comeo electrénico
luz.romano@gmodelo.com.mx, a la atencién de Luz Romano Echavarria.

Para mayor informacion acerca de la Emisora, véase la pagina de Internet de la misma en la direccion antes
citada. La informacion contenida en dicha pagina de Internet no forma parte de este Folleto Informativo ni se
considera incluida en el mismo por referencia.

SECCION 9. INFORMACION CUANTITATIVA Y CUALITATIVA SOBRE RIESGO DE MERCADO
Riesgo de Mercado, Cobertura e Instrumentos Financieros

Nuestras actividades nos exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgos de mercado {incluyendo riesgo
de tipo cambio, riesgo de interés del valor razonable, riesgo de interés de flujos de efectivo, riesgo de materias
primas y riesgo de capital), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. Analizamos cada uno de estos riesgos de forma
individual, asi como de forma conjunta, y definimos estrategias para manejar el impacto econdémico en nuestro
desempeiio en linea con nuestra politica de gestion del riesgo financiero. Nuestra administracién se retine de manera
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frecuente y es responsable de revisar los resultados de la evaluacion de riesgos, aprobar estrategias de gestion del
riesgo recomendadas, vigilar €l cumplimiento de la politica de gestion de riesgos financieros y la presentacion de
informes al Comité de Finanzas de nuestro Consejo.

Algunas de nuestras estrategias de gestion de riesgo incluyen el uso de derivados. Los principales instrumentos
derivados utilizados son contratos de tipo de cambio, futuros y opciones sobre divisas cotizados en bolsa, swaps y
forwards de tipo de interés, swaps de tasas de interés entre divisas, futuros de tasa de interés cotizados en bolsa,
swaps de materias primas, futuros de materias primas y equity swaps cotizados en bolsa. Conforme a nuestra politica
interna, no hacemos uso de instrumentos financieros derivados con propositos especulativos.

Los mercados financieros experimentaron volatilidad significativa en los tltimos afios, lo que hemos tratado y
seguimos tratando de abordar a través de nuestra politica actual de gestion de riesgos.

Favor de ver nota 27 y 29 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y
2013, respectivamente, y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012, asi como la nota 18
de nuestros estados financieros al 30 de junio de 2015, para una discusi6én cuantitativa y cualitativa mas completa
sobre los riesgos de mercado a las que estamos sujetos y nuestras politicas con respecto a la gestion de dichos
riesgos.

Riesgo de Moneda Extranjera

Estamos expuestos a riesgo de moneda exiranjera en nuestra deuda, inversiones, ventas (previstas), compras
(previstas), regalias, dividendos, licencias, gastos de administracién y el gasto/ingreso por interés cada vez que estan
denominados en una moneda distinta a la moneda funcional de la subsidiaria que celebra la operacién en cuestién.
Para gestionar este riesgo, hacemos uso principalmente de contratos de tipo de cambio de divisas, futuros sobre
divisas extranjeras cotizados en bolsa y swaps de tasas de interés entre divisas.

Por lo que respecta al riesgo de moneda extranjera en compromisos en firme y transacciones pronosticadas,
nuestra politica es cubrir las transacciones operativas gue pueden razonablemente esperarse que ocurran (por
ejemplo, el costo de bienes vendidos y gastos en ventas y comercializacion, generales y administrativos) dentro del
pericdo de prondstico determinado en la politica de gestién del riesgo financiero. Las transacciones operacionales
que son ciertas cuentan con cobertura sin ninguna limitacion en el tiempo. Las transacciones no operacionales
{como las adquisiciones y enajenaciones de subsidiarias) cuenta con cobertura tan pronto como sean ciertas.

Al 31 de diciembre de 2014, hemos congelados sustancialmente nuestra exposicidén relacionada con
compromisos suscritos y operaciones prevista para 2015 para los pares de divisas mds importantes, como el
EUA/real brasilefio, el EUA/peso mexicano y el EUA/peso argentino. Algunas exposiciones en ciertos paises de
Europa Oriental habian sido cubiertas total o parcialmente debido a que la coberfura puede ser limitada en paises
donde el mercado local de divisas nos impide contratar cobertura a un costo razonable. Las posiciones abiertas
también pueden ser el resultado de nuestra politica de gestion de riesgos.

Hemos analizado nuestra exposicidn a transacciones en moneda extranjera utilizando un modelo de sensibilidad
de moneda que identifica varios rangos de posibles tipos de cambio de cierre para 2014, considerando la posible
volatilidad en los tipos de cambio (ver la nota 27 y 29 de nuestros estados financiercs consolidados auditados al 31
de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente, y para los tres afios terminados ¢l 31 de diciembre de 2014, 2013 y
2012). Con base en dicho analisis, estimamos que si ciertas monedas se debilitaron o fortalecieron con respecto al
dolar o el euro durante 2014, nuestra utilidad antes impuestos en 2014 habria sido EUA$ 103 millones mayor o
menor, respectivamente, mientras que las reservas de conversién antes de impuestos en el capital habrian sido EUA$
446 millones mayores o superiores, respectivamente.

Los tipos de cambioc han estado sujetos a una volatilidad significativa en el pasado reciente y pueden estar de
nuevo en el futuro. Ver la nota 27 y 29 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de
2014 y 2013, respectivamente, y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para mayor
detalle sobre el analisis de sensibilidad antes descrito, una discusién cuantitativa y cualitativa a mayor detalle sobre
los riesgos de moneda extranjera a los que estamos sujetos y nuestras politicas con respecto a la gestién de dichos
riesgos.
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Riesgo de Tasa de Interés

Estamos expuestos a riesgo de tasa de interés sobre nuestros pasivos financieros que devengan intereses a tasa
variable. Al 31 de diciembre de 2014, después de cierta cobertura v ajustes de valor razonable, EUA$ 7.2 mil
millones, o 14.1%, de nuestros pasivos financieros que devengan intereses (que incluyen créditos, préstamos y
sobregiros bancarios) contaban con una tasa de interés variable. Aplicamos un enfoque de cobertura de tipos de
interés dindmico donde la mezcla entre tipo de interés fijo y variable se revisa periodicamente. El objetivo de
nuestra politica es alcanzar un equilibrio dptimo entre el costo fondeo y la volatilidad de los resultados financieros,
teniendo en cuenta las condiciones del mercado, asi como nuestra estrategia general del negocio. En algunas
ocasiones, celebramos swaps y forwards de tasa de interés para gestiomar nuestro riesgo de tipo de interds, y
celebramos también swaps de tasas de interés entre divisas para gestionar tanto nuestro riesgo de cambio como
nuestros riesgos de tasa de interés.

Hemos realizado analisis de sensibilidad en relacion con nuestros pasivos financieros que devengan intereses vy
los activos que devengan un tipo de interés variable, tomando en cuenta un rango de posibles volatilidades en los
diferentes mercados en los que tenemos este tipo de instrumentos (ver nota 27 y 29 de nuestros estados financieros
consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente y para los tres afios terminados el 31 de
diciembre de 2014, 2013 y 2012). Hemos estimado que un cambio en el tipo de interés de mercado basado en el
rango de volatilidades considerado en nuestro analisis podria haber impactado nuestros gastos por intereses en 2014
en mas o menos EUA$ 19 millones en relacion con nuestra deuda a tasa variable. Dicho aumento o disminucién
seria mas que compensada por una disminucién o aumento de EUAS 70 millones en ingresos por intereses en virtud
de nuestros activos financieros que devengan intereses.

Las tasas de interés han estado sujetas a una volatilidad significativa en el pasado reciente y pueden estar de
nuevo cn el futuro, Ver 1a nota 27 y 29 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de
2014 y 2013, respectivamente, y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para mayor
detalle sobre el analisis de sensibilidad antes descrito, una discusién cuantitativa y cualitativa a mayor detalle sobre
los riesgos de tasa de interés a los que estamos sujetos y nuestras politicas con respecto a la gestion de dichos
riesgos.

Riesgo por el Precio de Materias Primas

Tenemos una exposicion significativas a los siguientes productos: aluminio, cebada, sémola de maiz, carbén,
jarabe de maiz, carton corrugado, gasolina, vidrio, lipulo, etiquetas, malta, gas natural, jugo de naranja, arroz, acero
y trigo. Los mercados de materias primas han experimentado y se espera que contimien experimentando una
fluctuacion de precios en el futuro. Por lo tanto, utilizamos contratos de compra a precio fijo y derivados de materias
primas para reducir la exposicion a Ia volatilidad en los precios de materias primas, como el caso del aluminio.

Al 31 de diciembre de 2014, teniamos los siguientes derivados de materias primas, por vencimiento:

Valor
Nocional Razonable”
Materias Primas <1 ailo 1-5 alos >5 afios Total
Swaps de aluminio. ......c.oceeeeirveererireeniniii et sie et eee s ee e e eeaene 1,422 48 — 1,470 (36)
Otros derivados de materias Primas........cceieeeeeaesseesasemeeeesceeeeeessesrenenreres 1,374 194 — 1,568 {130)
Nota:

(1) Representa la diferencia entre activos y pasivos al 31 de diciembre de 2014,

Estas coberturas son designadas en una relacién de contabilidad de cobertura de flujos de efectivo, de acuerdo
con NIC 39,

Ver la nota 27 y 29 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente, y para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para una discusion
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cuantitativa y cualitativa a mayor detalle sobre los riesgos por el precio de materias primas a los que estamos sujetos
y nuestras politicas con respecto a la gestidn de dichos riesgos.

Otros Riesgos

Ver la nota 27 y 29 de nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente v para los tres afios terminados el 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 para una discusion
cuantitativa y cualitativa a mayor detalle sobre los riesgos sobre el capital, crédito y liquidez a los que estamos
sujetos v nuestras politicas con respecto a la gestion de dichos riesgos.

SECCION 10. OTROS VALORES

A la fecha del presente Folleto Informativo, no tenemos otros valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores o listados en la BMV.

Para mas informacidon sobre otros valores de deuda inscritos en otros mercados, ver seccion “3. Revisién
Operativa y Financiera — G. Liquidez y Recursos de Capital - Fuentes de Fondeo — Créditos”. Informacion relativa a
otros valores representativos de nuestro capital social se incluye en la seccion “8. Informacién Adicional — B.
Memorandum y Estatutos Sociales y Otra Informacion de las Acciones - Descripcion de Valores Distintos a
Acciones Representativos de Nuestro Capital Social™:

La Emisora esta obligada a proporcionar al mercado de valores de origen de la Emisora y deméas mercados
de valores donde cotizan las acciones representativas de su capital social (Euronext Bruselas y la Bolsa de Valores
de Nueva York) estados financieros, asi como diversos reportes periddicos, incluyendo, entre otros, los siguientes:

. un reporte anual preparado de conformidad con las regulaciones aplicables para cada una de las
bolsas de valores, a mas tardar dentro de los primeros cuatro meses del afio correspondiente;

» cualquien evento corporativo que modifique los términos de sus estatutos sociales, estructura
administrativa ¢ cualquier otro evento corporativo relevante, por lo menos 2 (dos) dias habiles
antes de la fecha en la que Emisora lleve a cabo el cambio correspondiente; y

. reportes que revelen los eventos importantes en forma oportuna después de que hayan ocurrido.

La Emisora debe informar de cualquier acto, evento o circunstancia, del cual tenga conocimiento, que
pudiera influir en el precio de la accion de la Emisora.

A la fecha del presente Folleto Informativo se ha presentado en forma completa y oportuna durante los tltimos 3
gjercicios los reportes, informacién financiera y eventos relevantes a que se encuentra obligada la Emisora conforme
a la legislacién aplicable en los mercados donde cotizan sus valores,

SECCION 11. INCUMPLIMIENTOS Y DIVIDENDOS NO PAGADOS

A la fecha del presente Folleto Informativo, no nos encontramos en incumplimiento respecto de nuestras
obligaciones de pago de dividendos.

SECCION 12. MODIFICACIONES SIGNIFICATIVAS A 1LOS DERECHOS DE NUESTROS
ACCIONISTAS

A la fecha del presente Folleto Informativo no existen modificaciones significativas a los derechos de nuestros
accionistas.

SECCION 13. CONTROLES Y PROCEDIMIENTOS
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Controles y Procedimientos de Divulgacién

Nuestra administracion, con la participacion de nuestro Director General y Director Financiero y de Tecnologia,
ha evaluado la eficacia del disefio y operacién de nuestros controles y procedimientos de divulgacién de
conformidad con la Regla 13a-15(b) al 31 de diciembre de 2014. Si bien existen limitaciones inherentes a la
eficacia de cualquier sistema de controles y procedimientos de divulgacién, incluyendo la posibilidad de error
humano y la omisién veluntaria de controles y procedimientos, nuestros controles v procedimientos de divulgacién
estan disefiados para proporcionar una seguridad razonable de lograr sus objetivos. Con base en nuestra evaluacion,
al 31 de diciembre de 2014, el Director General y Director Financiero y de Tecnologia han concluido que los
controles y procedimientos, de conformidad con la Regla 13a-15(e), (i) son eficaces al nivel de seguridad razonable
para asegurar que la informacion que debe ser revelada en los reportes que se presentan conforme a la LMV y la
Circular Unica, se registra, procesa, resume y reporta dentro de los plazos especificados en las reglas y formatos de
la Comision, y (ii) son eficaces al nivel de seguridad razonable para asegurar que la informacion que debe ser
revelada en los reportes que se presentan conforme a la LMV y la Circular Unica es acumulada y comunicada a la
administracién de nuestra compafiia, incluyendo el Director General y Director Financiero y de Tecnologia, para
permitir decisiones oportunas sobre la revelacién requerida.

Reporte anual de 1a administracién sobre control interne en el reporte de informaciéon financiera

Nuestra administracién es responsable de establecer y mantener un adecuado control interno en el reporte de
informacién financiera, Nuestro control interno en el reporte de informacién financiera es un proceso disefiado bajo
la supervision del Director General v Director Financiero y de Tecnologia para proporcionar seguridad razonable
sobre la confiabilidad de nuestro reporte de informacion financiera v la preparacion de nuestros estados financieros
para propositos de reportes externos de conformidad con principios contables generalmente aceptados.

Nuestro control interno en el reporte de informacion financiera incluye politicas y procedimientos que se
relacionan con el mantenimiento de registros que, con detalle razonable, reflejan de manera adecnada y correcta
transacciones y fransmisiones de activos, proporcionan seguridad razonable de que las transacciones se registran en
la forma necesaria para permitir la preparacién de estados financieros de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados, y que los ingresos y los gastos tinicamente se reportan de conformidad con la autorizacion
de nuestra administracion y directores, y proporcionan seguridad razonable sobre la prevencion o deteccién oportuna
de cualquier adquisicién, uso o disposicion no autorizada de nuestra activos que pudieran tener un efecto relevante
en nuestros estados financieros.

Decbido a sus limitaciones inherentes, el control interno en el reporte de informacién financiera puede no
prevenir o detectar todas las inexactitudes. Asimismo, las proyecciones de cualquier evaluacién sobre la eficacia del
control interno para perfodos futuros estin sujetas al riesgo de que los controles puedan resultar inadecuados debido
a cambios en las condiciones, y que el grado de cumplimiento de las politicas o procedimientos pueda deteriorarse.

Nuestra administracién ha evaluado la eficacia en el reporte de informacién financiera con base en el Control
Interno—Marco Integrado emitide por el Comité de Organizaciones Patrocinadoras de la Comisién Treadway
(COSO) en 1992. Con base en esta evaluacion, nuestra administracién ha concluido que nuestros controles internos
en el reporte de informacion financiera al 31 de diciembre 2014 fueron eficaces.

Nuestra administracion excluyé a Oriental Brewery de su evaluacién de controles internos en el reporte de
informacion financiera al 31 de diciembre de 2014 ya que la adquisicién de Oriental Brewery ocurrié durante 2014.
Como resultado de lo anterior, nuestra firma de auditores independientes también excluyé a Oriental Brewery de la
auditoria sobre la eficacia de controles internos en el reporte de informacién financiera,

La eficacia del control interno en el reporte de informacién financiera al 31 de diciembre 2014 ha sido auditada
por PricewaterhouseCoopers Bedrijfsrevisoren BCVBA (“PricewaterhouseCoopers Bedrijfsrevisoren”™), nuestra
firma de auditores independientes, representada por Yves Vandenplas. Su informe de auditorfa, incluyendo su
opinién sobre la evaluacion de la administracidn de controles internos en el reporte de informacion financiera, esta
incluido en nuestros estados financieros consolidados auditados incluidos en este Folleto Informativo.
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Cambios en los controles internos en el reporte de informacién financiera

No hemos hecho cambio alguno a la fecha del presente Folleto Informativo y durante el tltimo ejercicio, en
nuestros controles internos en el reporte de informacion financiera que haya afectado significativamente o que sea
razonablemente probable que afecte significativamente nuestro sistema de controles internos en el reporte de
informacién financiera.

SECCION 14A, EXPERTOS FINANCIEROS DE NUESTRO COMITE DE AUDITORIA

Nuestro Consejo de Administracién ha determinado que Kees Storm y Olivier Goudet son expertos financieros
del comité de anditoria, y son consejeros independientes de conformidad con la Ley del Mercado de Valores.

SECCION 14B. CODIGO DE ETICA

Hemos adoptade un Cédige de Conducta y un Cddigo de Conducta de Negocio, los cuales aplican a todos
nuestros empleados, incluyendo nuestros principales funcionarios ejecutivos, funcionarios financieros y funcionarios
de contabilidad. Nuestro Codigo de Conducta y nuestro Codigo de Conducta de Negocio tienen conjuntamente la
intencién de cumplir con la definicién de “codigo de ética” o “codigo de conducta” en términos de las leyes
aplicables en los mercados de valores donde cotizan nuestras acciones, incluyendo la Ley del Mercado de Valores.

Si las disposiciones nuestro Codigo de Conducta o Cédigo de Conducta de Negocio que aplican a nuestro
principal funcionario ejecutivo, nuestro principal funcionario financiero o nuestro principal funcionario de
contabilidad se modifican, o si se concede una exencion, divulgaremos dicha modificacion o exencion.

SECCION 14C. PRINCIPALES HONORARIOS Y SERVICIOS CONTABLES

PricewaterhouseCoopers Bedrijfsrevisoren actué como nuestro auditor independiente para los afios terminados
el 31 diciembre de 2014, 2013 y 2012, sin que al efecto haya emitido opinion modificada o no favorable alguna, es
decir, con salvedades, opinién desfavorable o denegacién de opinidn acerca de los estados financieros de la Emisora.
La siguienie tabla muestra el monto total de honorarios facturado a nosotros por PricewaterhouseCoopers
Bedrijfsrevisoren por servicios realizados en 2014, 2013 y 2012, y divide estas cantidades por categoria de servicio:

2014 2013 2012

(Miles de EUA3)
Honorarios de Auditoria.......cceveeeererereereeremerrmsenssrss e 14,698 13,668 8277
Honorarnios relacionadas con auditoria ........ceveeveveveersieervrrnreees 564 1,437 359
Honorarios por INpuestos.......c i, 3,925 6,540 5,691
(OHrOS NONOLAIIOS c.vevveeeeieiveeserene e sseeessiavsessssessssneesssssresssssnsesssas 1,299 104 337
Total 20,486 21,749 14,664

Los honorarios pagados a los auditores externos, distintos a los de auditoria, representaron el 25.50%, 30.55% y
41.11% del total de las erogaciones realizadas a dichos anditores externos durante los ejercicios de 2014, 2013 y
2012, respectivamente. Todos los otros honorarios pagados a los auditores externos estuvieron principalmente
relacionados con el estudio de la cerveza artesanal en Estados Unidos y el desarrollo de la calificacion global de la
Emisora en 2013.

Honorarios de Auditoria

Los honorarios de auditoria son honorarios facturados por servicios que ofrecen garantias sobre la presentacion
razonable de los estados financieros y abarcan los siguientes elementos especificos:

e Una opinién de auditoria sobre los estados financieros consolidados;

225

GA #93425v10



ABI Listing -Folleto Informativo

» Una opinién de anditoria sobre los estados financieros por estatuto de empresas individuales dentro del
Group AB InBev, cuando sea necesario legalmente;

e Una opinidn de revision sobre los estados financieros intermedios;
e  En general, cualquier opinién asignada al comisario en la legislacién o normativa local.

Honorarios relacionados con Auditoria

Honorarios relacionados con auditoria son los honorarios para servicios garantizados u otros trabajos prestados
tradicionalmente a nosotros por empresas de auditoria externa en su papel de comisarios. Estos servicios suelen dar
lugar a una certificacion o dictamen especifico sobre una investigacion o procedimiento especifico aplicado, ¢
incluyen lo siguiente opiniones/informes de anditoria sobre la informacién proporcionada por nosotros a peticién de
un tercero (por gjemplo, prospectos, cartas de auditores (comfort letters).

Durante los iltimos dos afios, los servicios relacionados con auditoria fueron principalmente relacionados con
servicios en los que se incurrid en relacion con la emision de derechos y bonos, dividendos internos, certificaciones
de consumo responsable y aumentos de capital. En el 2013, el modelo de gobiermo de Ambev represento la parte
principal de los gastos relacionados con auditorias

Honorarios relatives a Impuestos

Los honorarios relativos a impuestos en 2014 estaban relacionados con servicios de expatriados y otros
servicios. El iltimo afio, la mayoria de nuestros honorarios relativos a impuestos estuvieron relacionados con la
integracién de servicios de expatriados y otros servicios de Grupo Modelo.

Otros Honorarios

Los honorarios pagados a los auditores externos, distintos a los de auditoria, representaron el 25.50%, 30.55% y
41.11% del total de las erogaciones realizadas a dichos auditores externos durante los ejercicios de 2014, 2013 y
2012, respectivamente. Todos los otros honorarios pagados a los auditores externos estuvieron principalmente
relacionados con el estudio de la cerveza artesanal en Estados Unidos v el desarrollo de la calificacién global de la
Emisora en 2013.

Politicas y Procedimientos de Designacién y Aprobacién Previa

Nuestros anditores externos son designados por la asamblea general de accionistas por periodos renovables de 3
afios. La designacion de los auditores externos cuyo periodo haya concluide y que no sean designados nuevamente
al cierre de la asamblea general anual de accionistas, terminard de manera inmediata. L.a aprobacién previa del
Comité de Auditoria o de un miembro del mismo, al cual se le ha delegado autoridad de aprobacion, es necesaria
para todos los servicios de auditoria y no auditoria prestados por nuestros auditores externos.

El Comité de Anditoria decidié a partir del 27 de abril de 2012 cambiar el procedimiento de aprobacién previa.
Se requiere la aprobacion previa del Presidente del Comité de Auditorfa para todos los servicios de auditoria y no
auditoria prestados por nuestros auditores externos. El Vicepresidente de Auditoria Corporativa ya no puede pre-
aprobar los servicios prestados por nuestros auditores externos.

Nuestros auditores y administracién reportan, en forma trimestral, al Comité de Auditoria sobre el alcance de
los servicios prestados y los honorarios por los servicios prestados hasta esa fecha.

SECCION 14D. COMPRA DE VALORES DE RENTA VARIABLE POR LA EMISORA

El Consejo de Administracion ha aprobado un programa de recompra de Acciones por una cantidad de EUA$ 1
mil millones. La recompra de Acciones se ejecutard bajo los poderes otorgados en la Asamblea General de
Accionistas de fecha 30 de abril de 2014, y se conducird durante el curso de este afio. “Seccidn 6. Informacion
Financiera -- B, Cambios Significativos” para los detalles de este programa. Durante los titimos 3 afios, la Emisora
ha recomprado menos del .001% de sus Acciones.
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La siguiente tabla muestra cierta informacion relacionada con las compras realizadas por el Grupo de AB InBev
de nuestras Acciones o ADSs durante 2014
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Nimero Total Numero Maximo (o
de Acciones Valor Aproximado

Compradas en Délares) de
Precio Como parte de Acciones que
Nimero Total Promedio Planes 0o pueden ser
de Acciones Pagado por Programas compradas bajo
Compradas Accién Publices Planes o Programas
(nitmero de (ntimero de
acciones) (EUAS) acciones) (Millones de EUAS)
1 de enero de 2014 — 31 de enero de 2014.................... -
1 de febrero de 2014 — 28 de febrero de 2014 .............. 395 M
1 de marzo de 2014 — 31 de marzo de 2014 ................. -
1 de abril 2014 — 30 de abril de 2014 .........cererrreccmrrcnns 66 W

1 de mayo 2014 — 31 de mayo de 2014 ......ccovvmvreeeee -
1 de junio de 2014 — 30 de junio de 2014..........ooeeu.ee. -
1 de julio de 2014 — 31 de julio de 2014........cccvveenene -
1 de agosto de 2014 — 31 de agosto de 2014 ................ -
1 de septiembre de 2014 — 30 de septiembre de 2014 .. -
1 de octubre de 2014 — 31 de octubre de 2014 ............. -
1 de noviembre de 2014 — 30 de noviembre de 2014 ... -
1 de diciembre de 2014 — 31 de diciembre de 2014 ..... -

(1)  Sehan otorgado accienes a los empleados por concepto de descuento, al amparo de alguno de nuestros planes de compensacién basados
en acciones. Véase “Seccién 4 Consejeros, Funcionarios de Alio Nivel y Empleados — B. Compensacion — Plan de Compensacion Basado
en Acciones”. El descuento es otorgado como acciones adicionales, y si dichos empleados abandonan Grupo Ab InBev antes del final del
periodo donde se devenguen, recuperaremos las acciones representativas del descuento. Técnicamente, todas las acciones de “descuento”
las recompran nuestra subsidiaria, Brandbrew, por un precic agregado de EUR 1, 0 EUA$ 1 si los individuos se encuentran en los Estados
Unidos. :
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La siguiente tabla muestra cierta informacion relacionada con las compras realizadas por el Grupo de AB InBev

de nuestras Acciones o ADSs durante 2013;

Nimere Total Niimero Maiximo (o
de Acciones Valor Aproximado
Compradas en Délares) de
Precio Como parte de Acciones que
Niimero Total Promedio Planes o pueden ser
de Acciones Pagade por Programas compradas bajo
Compradas Accidn Piblicos Planes o Programas
(nttmero de (nimero de
acciones) (EUAS) acciones) (Millones de EUAS)
1 de enero de 2013 — 31 de enero de 2013................... 4,123 W
1 de febrero de 2013 — 28 de febrero de 2013 .............. 166 o
1 de marzo de 2013 — 31 de marzo de 2013 ................. -
1 de abril 2013 — 30 de abril de 2013 ..........cooerererenanee 499 W
1 de mayo 2013 — 31 de mayo de 2013 .......o.oereeeeneen. 658 W
1 de junio de 2013 — 30 de junio de 2013 .......cooverurnn.n. 665 W
1 de julio de 2013 — 31 de julio de 2013.....ooceeeiveenene. -
1 de agosto de 2013 — 31 de agosto de 2013 ................ -
I de septiembre de 2013 — 30 de septiembre de 2013 .. -
1 de octubre de 2013 — 31 de octubre de 2013 ............ -
1 de noviembre de 2013 — 30 de noviembre de 2013 ... -
1 de diciembre de 2013 — 31 de diciembre de 2013 ..... -
TOtAL...c.oo et e e s nes 6,111

Nota:

D Se han otorgado acciones a los empleados por concepto de descuento, al amparo de alguno de nuestros planes de compensacién basades
en acciones. Véase “Seccion 4 Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleados — B, Compensacidén — Plan de Compensacion Basado
en Acciones”. El descuento es otorgado como acciones adicionales, y si dichos empleados abandonan Grupo Ab InBev antes del final del
periodo donde se devenguen, recuperaremos las acciones reprcsentatlvas del descuento. Tecmcamente, todas las acciones de “descuento”
las recompran nuestra subsidiaria, Brandbrew, por un precio agregade de EUR I, 0 EUAS 1 si los individuos se encuentran en los Estados

Unidos.
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La siguiente tabla muestra cierta informacién relacionada con las compras realizadas por el Grupo de AB InBev

de nuestras Acciones o0 ADSs durante 2012:

Niimero Total d¢ Numero Miximo (o

Acciones Valor Aproximado
Compradas en Délares) de
Precio Como parte de Acciones que
Nimero Total Promedio Planes 0 pueden ser
de Acciones Pagado por Programas compradas bajo
Compradas Accion Piblicos Planes o Programas
(niimero de (nimero de
acciones) (EUAZ) acciones) (Millones de EUAS)
1 de enero de 2012 — 31 de enero de 2012.....cvvneeee.... 1,498 ”)
1 de febrero de 2012 — 28 de febrero de 2012 .............. - -
1 de marzo de 2012 31 de marzo de 2012 ................. 833 M
1 de abril 2012 — 30 de abril de 2012 ......ocoovooveeeeeeee., 1,187 W

1 de mayo 2012 — 31 de mayo de 2012 -
1 de junio de 2012 — 30 de junio de 2012 -
1 de julio de 2012 — 31 de julio de 2012 4,998
1 de agosto de 2012 — 31 de agosto de 2012 -
1 de septiembre de 2012 — 30 de septiembre de 2012 -
1 de octubre de 2012 — 31 de octubre de 2012 -

n

0}

1 de noviembre de 2012 — 30 de noviembre de 2012 352

1 de diciembre de 2012 — 31 de diciembre de 2012 - -

Total 8,868 o
Nota:

(1)  Sehan otorgado acciones a los empleados por concepto de descuento, al amparo de alguno de nuestros planes de compensacitn basados
en acciones. Véase “Seccidn 4 Consejeros, Funcionarios de Alto Nivel y Empleados — B. Compensacién — Plan de Compensacidn Basado
en Acciones”, El descuento es otorgado como acciones adicionales, y si dichos empleados abandonan Grupo Ab InBev antes del final del
periodo donde se devenguen, recuperaremos las acciones representativas del descuento. Técnicamente, todas las acciones de “descuento”
ias recompran nuestra subsidiaria, Brandbrew, por un precio agregado de EUR 1, o EUAS 1 si los individuos se encuentran en los Estados

Unidos.

SECCION 14E. GOBIERNO CORPORATIVO

No obstante las diferencias que se indican en el cuadro més adelante, creemos que las siguientes son las
diferencias més significativas entre nuestras préacticas de gobierno corporativo y las aplicables a empresas de México
en términos de la LMV, la LGSM y demads disposiciones legales aplicables en México.

En general, el Cédigo de Gobierno Corporative de Bélgica de 2009 es un codigo no-vinculante de buenas

précticas aplicables a las empresas que cofizan en bolsa. El Cédigo aplica un enfoque de “cumplir o explicar”, es
decir, las empresas pueden apartarse de las disposiciones del Cadigo si, de conformidad con la ley, proporcionan
una explicacién razonada de los motivos para hacerlo.

Las disposiciones de la LMV requieren que el consejo de administracién de una empresa mexicana cuyas
acciones cotizan en la BMV (sociedad andénima bursatil) esté integrado por un méximo de 21 miembros, de los
cuales, cuando menos, el 25% deben ser independientes, mientras que, en Bélgica, s6lo tres directores tienen que ser
independientes. Asimismo, las disposiciones de la LMV establecen que por cada consejero propietario podra
designarse a su respectivo suplente, micntras que las disposiciones legales aplicables en Bélgica no prevén la
posibilidad de designar a tales consejeros suplentes. En México como en Bélgica, los consejeros tienen acceso a [a
informacién de la emisora, segin se requiera para la toma de decisiones. Al 31 de diciembre de 2014 nuestro
Consgjo de Administracion se componia de tres consejeros independientes y ocho conscjeros no independientes.
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Ninguno de los ocho consejeros no independientes forma parte de nuestra administracion, y estos ocho directores se
consideran no “independientes” de conformidad con la LMV. De estos 10 consgjeros, ocho se consideran no
independientes debido a que son consejeros de nuestro accionista mayoritario, Stichting Anheuser-Busch InBev. Los
dos restantes de los 10 consejeros, Maria Asuncién Aramburuzabala y Valentin Diez Morodo, consejeros de Grupo
Modelo, se consideran consejeros no independientes de conformidad con la LMYV, debido a gue compraron titulos
de acciones diferidas para adquirir el equivalente de aproximadamente 23.1 millones de acciones de AB InBev, a ser
entregadas dentro del plazo de cinco afios, por un aproximado de EUA$1.5 mil millones al 5 de junio de 2013.

Las disposiciones de la LMV establecen ademas que cada uno de los comités que auxilien al consejo de
administracién de una empresa mexicana cuyas acciones cotizan en la BMV (sociedad andnima bursatil) esté
compuesto enteramente por miembros independientes y por un minimo de tres miembros designados por ¢l propio
consejo. El Codigo de Gobierno Corporativo belga recomienda sélo que la mayoria de los consejeros de cada uno de
estos comités reiinan los requisitos técnicos para la independencia bajo la ley societaria belga. Al 1 de enero de
2015, todos los miembros con derecho a voto del Comité de Auditoria son independientes bajo las disposiciones de
la LMV. Sin embargo, cnatro de los cinco consejeros de nuestro Comité de Nombramientos y uno de los tres
consejeros de nuestro Comité de Compensaciones no son considerados independientes bajo las reglas de la LMV.
Debido a que tanto nuestro Comité de Nombramientos y nuestro Comité de Retribuciones estan compuestos
exclusivamente por consejeros no ejecutivos, que son independientes de la administracién y quienes consideramos
estdn libres de cualquier relacion de negocio que pudiera interferir significativamente con el ejercicio de su criterio
independiente, consideramos que la composicién de estos comités cumple con el objetivo previsto en el Cddigo de
Gobierno Corporativo belga para evitar conflictos de interés.

Consideramos que los términos de referencia de nuestros comités del Consgjo en general responden a las
normas pertinentes de la LMV, pero podrian no abordar todos los aspectos de estas normas.

Gobierno Corporativo y Derechos de los Gobiernoe Corporative y Derechos de los
Accionistas de Sociedades Anénimas Accionistas de la Emisora
Bursitiles bajo Ley Mexicana

Gobierno Los derechos de los accionistas de una | En general, el gobierno corporativo y los
Corporativo _emisora se regulan por la Ley General de | derechos de accionistas de la Emisora se
Sociedades Mercantiles y la Ley del | encuentran regulados por (i) el Cddigo de
Mercado de Valores. Gobierno Corporativo de Bélgica de marzo de
2009 (Belgian Corporate Governance Code),
el cual es un codigo de observancia no-
vinculante sobre buenas pricticas aplicables a
las empresas que cotizan en bolsa (este cédigo
aplica un enfoque de “cumplir o explicar”, es
decir, las empresas pueden apartarse de las
disposiciones de dicho codigo si, de
conformidad con la ley, proporcionan una
explicacién razonada de los motivos para
hacerlo), (ii) el Codigo de Sociedades Belga
(Belgian Company Code), y (iii) los estatutos

sociales de la Emisora.
Consejo de El Consejo de Administracion puede | El Consejo de Administracién debe reunirse
Administracién sesionar, cuando menos, cuatro veces | con la frecuencia que exijan los intereses de la
durante cada ejercicio social. Para que una | Emisora. El Consejo de Administracion
sesion del Consejo de Administracion se | celebra sesiones periddicas en los momentos
lleve a cabo deben asistir al menos la mitad { que se determine por decision de sus
de sus miembros y sus resoluciones serdn | miembros. Una reunidén annal del Consejo de
vilidas cuando sean tomadas por la mayoria | Administracidn se celebra sin convocatoria
de los miembros presentes. inmediatamente después de la asamblea
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Gobierno Corporativo y Derechos de los
Accionistas de Sociedades Anénimas

Bursitiles bajo Ley Mexicana

Gobierno Corperativo y Derechos de los
Accionistas de la Emisora

En los estatutos se podrd prever que las
resoluciones tomadas fuera de sesion de
consejo, por unanimidad de sus miembros
tendran, para todos los efectos legales, la

misma validez que si

hubieren sido

adoptadas en sesion de consejo, siempre que
se conftrmen por escrito.

general ordinaria anual de la Emisora. Las
decisiones se adoptan por mayoria de voto de
los consejeros, y los votos de aquellos
consejeros que se abstengan no seran tomados
en cuenta.

Ademas, el Consejo de Administracién puede
celebrar reuniones especiales en todo
momento, a convocatoria del Presidente o de,
por lo menos, 2 consejeros, dirigida a cada
consgjero por lo menos 3 dias habiles antes de
la sesién correspondiente. Se haran esfuerzos
razonables para que cada consejero reciba
efectivamente y en un momento oportuno la
convocatoria para dicha reunion especial
Cuando lo requiera la urgencia y los intereses
de la Emisora, los consejeros podran adoptar
resoluciones por consentimiento undnime que
conste por escrito, renunciando al plazo de
convocatoria de 3 dias, salvo tratindose de
asuntos relativos a la emisidn de cuentas
anuales o la utilizaci6n del capital autorizado.

Facultades y
obligaciones del
Consejo de
Administracion

El Consejo tiene facultades amplias para
vigilar y guiar el negocio de la emisora con
el apoyo de sus comités, en especial por el
comit¢ que lleva a cabo funciones de

auditoria

y funciones de pricticas

societarias.

En particular, el Consejo de Administracion
debe aprobar, previa opinién del comité
competente, entre otros:

Las politicas y lineamientos para el
uso y goce de los bienes que
integran el patrimonio de la
emisora y de las personas morales
que ésta controle, por parte de
personas relacionadas.

ILas operaciones, cada una en lo
individual, con personas
relacionadas, que pretenda celebrar
la emisora o las personas morales
que ésta controle, salvo que (i)
carezcan de relevancia para la
sociedad o personas morales que
ésta controle con motivo de su
cuantia, (ii) cuando se realicen
entre la emisora y las personas
morales que ésta controle o en las
que tenga influencia significativa

Conforme a los estatutos sociales de la
FEmisora, el Consejo de Administracion tiene
la facultad de realizar todos los actos
necesarios o convenientes para la realizacién
del objeto social, a excepcién de aquellos que
se encuenfren reservados a la asamblea
general de accionistas (los asuntos que
competen exclusivamente a la aprobacién de
la asamblea general de accionistas se
describen en el apartado de “Quorum” mas
adelante).

Independientemente del poder general de
representacion del Consejo de Administracién
que puede ejercer de manera colegiada, la
Emisora podra estar representada en todos sus
actos, por 2 consejeros que actien de manera
conjunta.
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Gobiernoe Corporativo y Derechos de los
Accionistas de Sociedades Anénimas
Bursitiles bajo Ley Mexicana

Gobierno Corporativo y Derechos de los
Accionistas de la Emisora

siempre que sean del giro ordinario
o habitual del negocio, o se
consideren realizadas a precios de
mercado o  soportadas  en
valuaciones realizadas por agentes
externos especialistas, o (iii) las que
la emisora realice con empleados,
siempre que se lleven a cabo en las
mismas condiciones que con
cualquier cliente o como resultado
de - prestaciones laborales de
caracter general.

+ Las operaciones que se ejecuten, ya
sea de manera simultinea o
sucesiva, que por sus caracteristicas
puedan considerarse como una sola
operacion y que pretendan llevarse
a cabo en el lapso de un cjercicio
social, cuando sean inusuales, o
bien, su importe represente con
base en cifras correspondientes al
trimestre anterior, (i) la adquisicion
o enajenacion de bienes con valor
igual o superior al 5% de los
activos consolidados de la emisora
o {c) el otorgamiento de garantias o
la asuncion de pasivos por un
mento total igual o superior al 5%
de los activos consolidados de la
emisora.

» El nombramiento, eleccidn y, en su
caso, destitucién del director
general de la emisora y su
retribucién integral, asi como las
politicas para la designacion y
retribucién integral de los demas
directivos relevantes,

» Otorgamiento de dispensas para
que un Consejero, directivo
relevante o persona con poder de
influencia en la emisora,
aprovechen  oportunidades de
negocio para si o en favor de
terceros, que correspondan a la
emisora 0 a las personas morales
que ésta controle o en las que tenga
una influencia significativa.

En caso que las determinaciones del consejo
de administracion no secan acordes con las
opiniones que le proporcione el comité
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Gobierno Corporativo y Derechos de los
Accionistas de Ia Emisora

correspondiente, el citado comité deber
instruir al director general revelar tal
circunstancia al piblico inversionista,

Designacion y
remocion del
Consejo de
Administracién

De acuerdo con la Ley del Mercado de
Valores, se requiere que los accionistas
designen un Consejo de Administracién
integrado por un maximo de 21 miembros.

Por cada consgjero propictario podrd

designarse a su respectivo suplente, en el
entendido que los consejeros suplentes de
los consejeros independientes deberan tener
€S¢ mismo caracter,

Los estatutos sociales establecen que la
Emisora debe ser administrada por un Consejo
de Administracién compuesto de entre 3 y 14
consejeros, personas fisicas o morales,
accionistas o no, nombrados por la asamblea
general de accionistas, y siempre revocables
por dicha asamblea.

Cuando una persona moral sea nombrada
administrador, ésta estd obligada a designar de
entre sus asociados, gerentes, administradores
o empleados, a un representante permanente a
cargo de la gjecucidn del objeto de la Emisora.
Esta tnicamente pude revocar a su
representante permanente designando
simultaneamente a su sucesor.

La duracion del mandato de los consejeros se
establece en 4 afios, excepto en caso de
resolucion en contrario de la asamblea general
de accionistas que reduzca dicho plazo.

Los consejeros son reelegibles.

El Consejo de Administracion puede invitar a
una o varias personas fisicas que no sean
empleados de la Emisora o de una de sus
filiales a contribuir, con motivo de su
experiencia o su conocimiento, a las
deliberaciones del Consejo de Administracion,
y puede, con este objeto ¥ por un plazo que
dicho Consejo determine para cada una de
estas personas, autorizarlas a asistir a sus
sesiones © @ una parte de las mismas, a titulo
de consulta y sin derecho de voto. Estas
personas no seran consejeros en términos de
los estatutos sociales de la Emisora o del
Cdodigo de Sociedades Belga. El Consejo de
Administracién determina el monto de sn
remuneracion.

Independencia
del
Administrador

25% de los miembros del Consgjo de
Administracién deben ser independientes, de
acuerdo con la Ley del Mercado de Valores.

Ciertas personas se consideran per-se cémo
no independientes, incluyendo personal
interno, personas con control, principales

El nombramiento y renovacién de los
consejeros se basa en la recomendacion del
Comité de Nombramientos de la Emisora y
estd sujeto a la aprobacion de la asamblea
general de accionistas. Los miembros del
Consejo de Administracién deben cumplir con
los criterios de independencia del estatuto de
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Accionistas de Sociedades Anénimas
Bursitiles bajo Ley Mexicana

Gobierno Corporative y Derechos de los
Accionistas de 1a Emisora

proveedores y cualquier pariente de dichas
personas. De acuerde con la Ley del
Mercado de Valores, la asamblea de
accionistas es el Organo encargado de
determinar la independencia de los
consejeros, a pesar que dicha calificacién de
independencia pueda ser objetada por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

gobierno corporativo de la Emisora, los cuales
derivan (pero no son iotalmente idénticos) a
los criterios de la Ley de Sociedades Belga.
Entre dichos criterios de independencia se
encuentran (i) no ser directores o gerentes
administrativos de la Emisora o sus asociadas
durante los iltimos cinco afios, (i) no fungir o
haber fungido como consejero no ejecutivo
del Consejo de Administracion por mas de tres
periodos consecutivos o por un periodo total
de mas de 12 afios, (iii} no ser o haber sido
empleado de la Emisora o de cualquiera de sus
asociadas durante los Gltimos tres afios, (iv) no
recibir remuneracion o beneficios adicionales
significativos por parte de la Emisora o de
cualquiera de sus asociadas, distintos a los
honorarios recibidos como consejero no
gjecutivo, (v) no ser representante de algin
accionista de control o un accionista con una
participacion en el capital social de la Emisora
de mas del 10%, o un director o gjecutivo de
dicho accionista, (vi) no tener ni haber tenido
durante el afio financiero reportado una
relacion  significativa de negocios con la
Emisora o con alguna de sus asociadas, ya sea
directamente © como Socio, accionista,
director o empleado de alto nivel de una
entidad que tenga una relacidén de este tipo,
(vii) no ser ni haber sido en los dltimos tres
afios, un socio o un empleado del auditor
externo de la Emisora o el auditor externo de
alguna asociada, y (viii) no ser familiar
cercano de algin directivo o gerente
administrativo de la Emisora o sus asociadas.

Derechos de
minorias en la
designacion de
administradores

Los accionistas titulares de acciones con
derecho a wvoio, incluso limitado o
restringido, por cada 10% que tengan en lo
individual o en conjunto del capital social de
la emisora tendran derecho a designar y
revocar en asamblea general de accionistas a
un miembro del Consegjo de Administracion.

El nombramiento y renovacién de los
consejeros se basa en la recomendacién del
Comité de Nombramientos de la Emisora y
estd sujeto a la aprobacién de la asamblea
general de accionistas.

El Cédigo de Gobiemo Corporativo de
Bélgica establece que los accionistas
mayoritarios deben actuar considerando vy
respetando los derechos e intereses de los
accionistas minoritarios. Asimismo, los
accionistas que representen de manera
individual o en conjunto el 3% o mas del
capital social de la Emisora pueden requerir la
inclusidn de asuntos en el orden del dia de la
asamblea general y realizar propuestas de
decision relativas a los asuntos insertos en
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dicho orden del dia, entre ellos, el
nombramiento de un nuevo miembro del
Consegjo de Administracién. El derecho
especifico de nombramiento de un miembro
del Consejo de Administracion por parte de
los accionistas minoritarios, los Accionistas
podrin  someterlo a consideracion de la
asamblea de accionistas en términos de lo
establecido por el Codigo de Gobierno
Corporativo de Bélgica.

Comiié
Auditoria

de

La emisora debe tener un comité que lleve a
cabo funciones de auditoria.

Todos los miembros del comité de auditoria
deben ser independientes.

Entre las funciones y responsabilidades del
comité¢ de auditoria se incluyen: (i) dar
opinién al Consejo de Administracion sobre
los asuntos que le competen, (i) la
evaluacién del desempefio de los auditores
externos, (iii) revisién y discusion de los
estados financieros de la emisora, asi como
recomendar o no al Consejo de
Administracién  su  aprobacién,  (iv)
vigilancia de los controles internos y de los
procedimientos internos de auditoria de la
emisora, incluyendo las irregularidades que,
en su caso, detecte, (v) elaboracion de la
opinién respecto del contenido del informe
del director general que sefiale si las
politicas y criterios contables son adecuados
y suficienfes y se han aplicado
consistentemente en la  informacion
presentada por el director general y, por
ende, la informacién presentada por el
director general refleja en forma razonable la
situacién financiera y los resultados de la
sociedad; (vi) solicitar la opinidn de expertos
independientes en los casos en que Io juzgue
conveniente, {vii) requerir a los directivos
relevante y deméds empleados reportes
relativos a la elaboracién de la informacién
financiera y de cualquier otro tipo que
estime necesaria, (viii) investigar posibles
incumplimientos de los que tenga

conocimiento, a las operaciones,

lineamientos y politicas de operacion,
sistema de control interno y auditoria interna
y registro contable, ya sea de la propia
emisora o de las personas morales que ésta

El Comité de Auditoria estd formado por un
minimo de tres miembros con derecho a voto.
El Presidente y los miembros del Comité de
Anditoria son nombrados por el Consejo de
Administracion de entre los consejeros
independientes. El Presidente del Comité de
Anditoria no es el Presidente del Consejo de
Administracion. El Director General, Director
Juridico y de Asuntos Corporativos y el
Director de Finanzas y Tecnologia son
invitados a las reuniones del Comité de
Auditoria, a menos de que el Presidente o la
mayoria de los miembros decidan reunirse en
sesion privada.

El Comité de Auditoria tiene por objeto asistir
al Consejo de Administracién, como
responsable de la supervision de (1) la
integridad de los estados financieros de la
Emisora, (ii) el cumplimiento de la Emisora
de los requisitos lepales y regulatorios, asi
como su responsabilidad social y ambiental,
(iii) la calificacién e independencia de los
comisarios, y (iv) el desempefioc de los
comisarios y la funcidn de auditoria interna de
la Emisora. El Comit¢ de Auditorfa tiene
derecho a revisar la informacién sobre
cualquier punto que desee verificar, y estd
autorizado para recibir informacién de
cualquiera de los empleados de la Emisora. El
Comité de Auditoria es directamente
responsable de la designacién, compensacion,
retencion  y  supervision del comisario.
Asimismo, establece los procedimientos para
quejas confidenciales por asuntos
cuestionables de contabilidad o auditoria.
También estd autorizado para obtener asesoria
independiente, incluyendo asesoria legal, en
caso de ser necesario para realizar una
investigacion sobre cualquier asunto bajo su
responsabilidad. Tiene derecho a solicitar los
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confrole, (ix) recibir  observaciones
formuladas por accionistas, consejeros,
directivos relevantes, empleados y cualquier
tercero respecto de posibles
incumplimientos, y realizar las acciones que
a su juicio resulten procedentes; (x) solicitar
reuniones periddicas con los directivos
relevantes, y entregar cualquier tipo de
informacion relacionada con el control
interno y auditoria de la emisora y personas
morales que ésta control, y (xi) convocar a
asambleas de accionistas y solicitar se
inserten en el orden del dia los puntos que
estimen pertinentes.

Adicionalmente, el comité de auditoria
generalmente oforga su opinidn o revisa
{dependiendo si existe un comité adicional a
cargo de practicas societarias) cualquier
transaccion con partes relacionadas que se
encuentren fuera del curso ordinario de
negocios como s¢ define en la Ley del
Mercado de Valores.

recursos que seran necesarios para realizar sus
funciones. Iguaimente, tiene derecho a recibir
informes  directamente del  comisario,
incluyendo informes con recomendaciones
sobre como mejorar los procesos de control de
la Emisora.

El Comité de Auditoria se reine las veces que
sean necesarias con un minimo de cuatro
veces por afio.

Comité de
Practicas
Societarias

De acuerdo con la Ley del Mercado de
Valores, una emisora debe tener un comité
que lleve a cabo funciones de practicas
societarias. Dicho comité puede ser
independiente o sus funciones puede
desempefiarlas el comité de auditoria, en
cuyo caso serfa un comité de practicas
societarias y anditoria.

El comité que lleva a cabo funciones de
préicticas societarias debe estar integrado
inicamente por administradores
independientes, excepto en el caso de
compaiiias controladas, que -podrin tener
mayoria de administradores independientes.

Entre los deberes del comité que lleva a cabo
funciones de practicas societarias, se
encuentran: (i} dar opinién al Consejo de
Administracién sobre los asuntos que le
competen, {ii) solicitar la opinién de
expertos independientes en los casos en que
lo juzgue conveniente para el adecnado
desempefio de sus funciones, (iii) convocar a
asambleas de accionistas y hacer que se
inserten en el orden del dia los puntos que
estimen pertinentes, {(iv} emitir su opinién
sobre el desempefio de los directivos
relevantes, {v) emitir su opinién sobre la

No existe figura que se equipare en Bélgica al
comité que lleva a cabo las funciones de
pricticas societarias en México. Sin embargo,
varias de las funciones del Comité de
Practicas Societarias se ejecutan por los 4
comités que asisten al Consejo de
Administracion: Comité de Aunditoria, Comité
de Finanzas, Comit¢ de Compensaciéon y
Comité de Nombramientos.
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remuneracion de los funcionarios y
empleados de la emisora, y (vi) emitir su
opinién sobre dispensas otorgadas por el
Consejo de Administracién en relacidn con
oportunidades corporativas.

Auditor Externo

De acuerdo con la Ley del Mercado de
Valores, las emisoras deben contar con un
auditor externo.

El auditor externo debe emitir un reporte
respecto de los estados financieros de la
emisora, preparados de acuerdo con los
procedimientos de auditoria y con los
principios de contabilidad generalmente
aceptados.

Se puede convocar al auditor externo para
que participe en las sesiones del Consejo de
Administracién. Sin embargo, los auditores
externos no tendran voto ni podran participar
en discusiones que pudieran afectar su
cardcter de independientes o que pudieran
crear un conflicto de inferés.

El auditor externo es responsable de la
preparacion del dictamen de los estados
financieros.

En Consejo de Administracion es quien
selecciona la firma de auditores con base en
la opinién del comité de auditoria.

La Emisora debe nombrar un auditor o
aunditores externos designados por el Consejo
de Administracién, quienes reportan a los
miembros de la Emisora respecto de las
cuentas anuales de la sociedad. Los auditores
externos emiten su reporte de auditoria
respecto  de la  informacién financiera
consolidada anual de la Emisora, incluyendo
sh  opinibn sobre la evaluacion de la
administracion de controles internos.

El aunditor externc debe mantenerse con
cardcter independiente respecto de la Emisora.
Los auditores pueden ser invitados a participar
en las sesiones del Consejo  de
Administracion o de sus Comités, pero no
tendran derecho de voto,

Asambleas de
Accionistas

Las asambleas de accicnistas pueden ser
ordinarias o extraordinarias.

Las asambleas generales extraordinarias son
aquellas que se convocan para discutir los
aspectos sefialados en el articulo 182 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles,
incluyendo, principalmente, modificaciones
a los estatutos sociales, disolucién anticipada
de la sociedad, aumentos o reducciones del
capital social, fusién y transformacion, asi
como amortizacién de por la sociedad de sus
propias acciones, Las asambleas generales
de accionistas que se convocan para discutir
otros asuntos se consideran asambleas
ordinarias.

Todas las asambleas de accionistas se deben
llevar a cabo en el domicilio social de la
emisora.

Se denomina “ordinaria® a la asamblea
general de accionistas de la Emisora que se
celebra cada afio, el ultimo dia miéreoles del
mes de abril a las 11:00 horas, en uno de los
municipios de la Region de Bruselas en
Lovania o en Lieja, en el lugar designado por
la convocatoria. Si ese dia es un dia festivo
legal, la asamblea es celebrada a la misma
hora el primer dia habil siguiente.

El resto de las asambleas generales de
accionistas, especiales o extraordinarias, se
celebran en el dia, hora y en el lugar indicados
en la convocatoria. Pueden ser celebradas
fuera del domicilio social.

Los asuntos materia de dichas asambleas
penerales de accionistas se describen en el
apartado “Quorum” mas adelante.
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Las asambleas especiales de accionistas son
aquellas en las que se discute cualquier
asunto relacionado con diversas series o
categorias de accionistas, por la categoria
afectada.

Cada afio se debe llevar a cabo una asamblea
general ordinaria de accionistas en la cual se
apruecben los estados financieros del
gjercicio fiscal anterior, se elijan o ratifique
a los administradores y se determine la
distribucion de utilidades del efercicio
anterior.

Asimismo, de manera adicional a lo previsto
en la Ley General de Sociedades
Mercantiles, Ia asamblea general ordinaria
de accionistas se debera reunir para aprobar
las operaciones que pretenda llevar a cabo la
emisora o las personas morales que ésta
controle, en el lapso de un ejercicio social,
cuando representen 20% o mas de los
activos consolidados de la sociedad con base
en cifras correspondiente al cierre del
trimestre inmediato anterior, ya sea que se
gjecuten en forma simultinea o sucesiva,
pero que por sus caracteristicas puedan
considerarse como una sola operacién. En
dichas asambleas podrin votar los
accionistas con derecho a voto, incluso
limitado o restringido.

Quorum

El gquérum de instalacion necesario para una
asamblea general ordinaria en primera
convecatoria es del 50% del total de las
acciones representativas del capital social, v
las resoluciones solo seran validas cuando se
tomen por la mayoria de los votos presentes.
En caso que no se cumpla con el qudrum
necesario en primera convocatoria, se llevara
a cabo una segunda convocatoria. En ese
caso, el quorum de instalacién consistira en
cualquier nimero de acciones que se
encuentren representadas y las resoluciones
se podrédn adoptar por la mayoria de los
votos presentes.

El quérum de instalacidén necesario para una
asamblea  general extraordinaria de
accionistas es del 75% de las acciones
representativas  del capital social y las
resoluciones pueden adoptarse por la

No existe ninglin quérum necesario para la
instalacion de una asamblea general de
accionistas. Independientemente del numero
de acciones presentes o representadas en la
asamblea general de accionistas, se requieren
los quérums de votacidn que se mencionan a
continuacion.

Los siguientes asuntos deben ser aprobados
mediante voto favorable del 75% de las
acciones presentes o representadas en
asamblea:

¢ Cuoalquier decisibn que exija la
cancelacion de la inseripecidn de los
titulos de la Emisora en una bolsa de
valores;

¢ Cualquier adquisicion o enajenacion de

activos por parte de la Emisora por una
cantidad superior al valor de una tercera
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mayoria de las acciones representativas del
capital social. En caso que no se cumpla con
el quérum necesario en  primera
convocatoria, se llevara a cabo una segunda
convocatoria. En ese caso, se considerard
como quéorum la mayoria de las acciones con
derecho a voto.

Las asambleas especiales se rigen por las
mismas reglas aplicables a las asambleas
generales, ya sean ordinarias o
extraordinarias, segin sea el caso,
considerando que sélo aquellas acciones de
series especificas o categorias de accionistas
se considerardn para el computo tanto del
quérum de instalacion, asi como para la
adopcion de resoluciones validas.

parte de los activos consolidados de la
Emisora, con base en el dltimo reporte
amnal consclidado de la Emisora;

El siguiente asunto debe ser aprobado
mediante voto favorable del 75% de las
acciones presentes o representadas en la
asamblea, sujeto a que por lo menos 4
consejeros requieran que €ste asunto se
someta a la aprobacion de dicha asamblea
general:

e Cuoalquier cuestion relativa a la
politica de pago de dividendos de la
Emisora, con la excepcién de la
canfidad de dividendos que serad
sometida a la aprobacion de la
asamblea general conforme al Cédigo
de Sociedades Belga;

Los siguientes asuntos deben ser
aprobados mediante voto favorable del
50% mas uno de las acciones presentes o
representadas en la asamblea, sujeto a que
por lo menos 4 consejeros requieran que
cualquiera de éstos asuntos sea sometido a
votacion de la asamblea general:

s La aprobacion de la persona a quien
el Consejo de Administracion
proponga delegar la administracion
diaria de la Emisora vy a quien el
Consejo de Administracién proponga
nombrar como Director General, asi
como la ratificacion de cualquier

decision del Consgjo de
Administracion de revocar a esta
persona;

s  Cualquier modificacién de la politica
de remuneracién y de incentivos
financieros de los dirigentes de la
Emisora;

o La ratificacion de  cualquier
operacion de la Emisora, o de sus
filiales directas o indirectas, con
cualquier accionista de control de la
Emisora o con cualquier persona
moral o fisica relacionada o asociada
en términos del Cdédigo de
Sociedades Belga, o uno de sus
accionistas de control; y
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e (Cualquier modificacion a los
objetivos de la Emisora en materia de
estructura de capital social ¥y
cualquier modificacién de la cantidad
méxima de endeudamiento neto.

En cualquier otra materia, la asamblea
general de accionistas decide por el 50% mas
uno de los votos presentes o representados.

Convocatorias a
las Asambleas

Las convocatorias a las asambleas de
accionistas las realizard el Consejo de
Administracion, su Presidente, su Secretario,
los Presidentes de los comités que lleven a
cabo las funciones en materia de practicas
societarias v auditoria o, en su defecto, un
juez, La convocatoria a las asambleas debera
hacerse por medic de la publicacién de un
aviso en el sistema electrénico establecido
por la Secretaria de Economia o en cualquier
periédico de amplia circulacién nacional con
la anticipacién que fijen los estatutos o, en
su defecto, 15 dias antes de la fecha sefialada
para la asamblea.

Los accionistas titulares de acciones con
derecho a voto, incluso limitado o
restringido, por cada 10% que tengan en lo
individual o en conjunto del capital social de
la emisora, tendran derecho a requerir al
Presidente del Consejo de Administracién o
de los comités que lleven a cabo las
funciones en materia de practicas societarias
y de auditoria, en cualquier momento, se
convoque a una asamblea general de
accionistas.

Una asamblea general de accionistas
denominada ordinaria se celebra cada afio, el
altimo dia miércoles del mes de abril a las 11
horas, en uno de los municipios de la Regi6n
de Bruselas en Lovania o en Lieja, en el lugar
designado por la convocatoria. Si ese dia es un
dia festivo legal, la asamblea es celebrada a la
misma hora el primer dia habil siguiente. El
resto de las asambleas se celebran el dia, hora,
v en el lugar indicados en la convocatoria.
Pueden ser celebradas fuera del domicilio
social.

Las convocatorias de las asambleas de
accionistas deberan contener el orden del dia
de la asamblea y las recomendaciones del
Consejo de Administracion sobre los asuntos a
someterse a votacion.

La convocatoria para la asamblea de
accionistas se da mediante anuncios colocados
por lo menos 30 dias antes de la asamblea en
al menos un Diario Belga y/o en el Boletin
Oficial del Estado Belga (Moniteur
belge/Belgisch Staatsbiad).

Asistencia a las
Asambleas

Para asistir a una asamblea, las instituciones
para el depédsito de valores expedirin a los
depositantes constancias no negociables
sobre los valores depositados las cuales
serviran para acreditar la titularidad de los
valores y el derecho de asistencia a
asambleas y para exigir la inscripcidén en el
regisiro de acciones de la emisora, asi como
legitimar el ejercicio de los derechos que
otorgan los valores.

El derecho de un accionista de participar en la
asamblea y de gjercer en la misma el derecho
de voto estd sujeto al registro de la titularidad
de las acciones a nombre del accionista el 14°
dia natural anterior a la fecha de la asamblea
(i) por su inscripcion en el registro de acciones
nominativas del Emisor, o (ii) por su
inscripcidn en las cuentas de un accionista de
cuenta accrdada o de un organismo de
liquidacién para los tenedores de acciones en
libros.

Los tenedores de acciones al portador deben
convertir previamente sus acciones al portador
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en acciones nominativas.

Derechos de voto

La regla general es que en una asamblea de
accionistas cada accién debe tener un voto.
Sin embargo, previa aprobacion de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
una emisora puede tener acciones sin
derechos de voto o con derechos de voto
limitado o restringido. Esta clase de acciones
no puede exceder del 25% del capital social,
sin embargo, la CNV puede aprobar un
porcentaje mayor sujeto  a  ciertas
restricciones.

Cada accidn representativa del capital social
de la Emisora da derecho a un voto. La
emisora puede emitir acciones sin derecho a
voto, en cuyo caso dichas acciones no podran
representar mas de una tercera parte del
capital social conforme a la legislacién belga.

Derechos de
preferencia

En caso de aumentc del capital social, los
accionistas tienen un derecho preferente, en
proporcion al niimero de sus acciones, para
suscribir las acciones que se emitan. Este
derecho deberd gjercitarse dentro de los 15
dias siguientes a la publicacién en el sistema
electromico establecido por la Secretaria de
Economia, del acuerdo de la asamblea sobre
el aumento del capital social.

Este derecho de suscripcidn preferente no
sera aplicable tratdndose de aumentos de
capital mediante ofertas publicas, fusiones,
conversion de obligaciones y amortizacion
de la emisora de sus propias acciones.

De acuerdo con la legislacion mexicana, los
derechos de preferencia no pueden ser
negociados de forma independiente de las
acciones que dieron origen a dichos
derechos.

En caso de aumenfo del capital social, las
acciones a ser suscritas en efectivo seran
ofrecidas por preferencia a los titulares de las
acciones existentes representativas del capital
social de la Emisora, de manera proporcional
a la parte del capital que representen sus
acciones. El plazo durante el cual el derecho
de suscripcién preferente puede ser ejercido es
establecido por la asamblea gencral de
accionistas o, en su defecto, por el Consejo de
Administracién, y no puede ser menor a 15
dias a partir de la fecha de apertura de la
suscripcion.

La asamblea general de accionistas podra,
dentro del interés de la Emisora y bajo ciertas
condiciones prescritas por el Codigo de
Sociedades Belga, limitar o suprimir el
derecho de suscripcion preferente.

El Consejo de Administracidn también podra,
dentro del interés de la Emisora y bajo las
condiciones prescritas por el Codigo de
Sociedades Belga, limitar ¢ suprimir el
derecho de suscripcion preferente, incluso a
favor de una o varias personas determinadas
distintas a los miembros del personal de
Emisora o sus filiales.

Dividendos

Por regla general los accionistas de la
emisora tienen derecho a recibir dividendos,
una vez que éstos han sido aprobados por la
asamblea general de accionistas, en la
misma proporcion a su tenencia accionaria.

No es necesario que el Consejo de

Previa aprobacion de la asamblea de
accionistas, el pago de dividendos se hace
anualmente en las épocas y en los lugares
determinados por el Consejo de
Administracion conforme a la politica de
dividendos, la cual se adopta con el voto
afirmativo de, por lo menos, el 75% de las
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Administracién apruebe previamente el
reparto de dividendos.

acciones presentes o representadas en la
asamblea, con independencia del mimero de
acciones presentes o representadas, si y sélo
si, cuatro de nuestros consejeros solicitan que
el asunto se someta a la asamblea de
accionistas.

En cumplimiento de las disposiciones del
Caédigo de Sociedades Belga, el Consejo de
Administracién tiene la facultad de decidir
sobre pagos a cuentas sobre los dividendos.

El Codigo de Sociedades Belga establece que
los dividendos sélo se pueden pagar hasta por
un monto igual al excedente del capital de
muestros accionistas sobre la suma de (i)
capital de acciones pagado o desembolsado y
(i) reservas no disponibles para su
distribucion de conformidad con los estatutos
sociales.

Recompra de
acciones.

Una emisora puede recomprar sus propias
acciones de la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V. en cualquier momento, siempre
y cuando la adquisicion se realice a precio
de mercado (salvo que se trate de ofertas
piblicas o de subastas autorizadas por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores) y
la adquisicion se realice con cargo a su
capital contable, en cuyo caso podran
mantenerlas en tenencia propia sin necesidad
de realizar una reduccién de capital social, o
bien, con cargo al capital social, en cuyo
caso se convertirin en acciones no suscritas
que se conserven en tesoreria, sin necesidad
de acuerdo de la asamblea de accionistas.
Cualquier recompra de acciones debe
hacerse conforme al monto maximo de
recursos que la asamblea general ordinaria
de accionistas acnerde expresamente para
cada ejercicio, el cual no podra exceder el
saldo total de las utilidades netas de la
sociedad, incluyendo las  retenidas.
Asimismo, la emisora deberd encontrarse al
corriente en el pago de las obligaciones
derivadas de instrumentos de deuda inscritos
en cl Registro Nacional de Valores, y la
adquisicion en ningiin caso podra dar lugar a
que se excedan los porcentajes establecidos
para la existencia de acciones de voto
limitado, restringido o sin derecho a voto, ni
a que se incumplan los requisitos de

La Emisora puede, sin autorizacion previa de
la asamblea general de accionistas, conforme
al Codigo de Sociedades Belga y las
condiciones previstas en dicho ordenamiento,
adquirir en bolsa o fuera de bolsa sus propias
acciones por un maximo del 20% de las
acciones emitidas de la Emisora por un precio
unitario que no puede ser inferior a 1 euro,
moneda del curso legal de la Unién
Econdémica Europea, ni superior en un 20%
por arriba del precio de cierre mas elevado en
el curso de los ultimos 20 dias de cotizacién
de las acciones en la bolsa Euronext-Bruselas
anteriores a la fecha de adquisicion.

Asimismo, la Emisora puede, sin autorizar
previa de la asamblea general de accionistas,
enajenar en bolsa o fuera de bolsa, las
acciones representativas del capital social de
la Emisora, en las condiciones determinadas
por el Consejo de Administracién. Estas
autorizaciones también son aplicables a las
adquisiciones y enajenaciones de acciones por
parte de las filiales directas de la Emisora.

Las autorizaciones descritas anteriormente son
otorgadas por un plazo de 5 afios a partir de la
fecha de la asamblea general de accionistas
del 30 de abril de 2014,
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mantenimiento de listado de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

En tanto las acciones pertenezcan a la
emisora, no podrin ser representadas ni
votadas en las asambleas de accionistas, ni
gjercitarse derechos sociales o econdmicos
de tipo alguna.

Las personas morales que sean controladas
por una sociedad anénima bursatil no podrén
adquirir, directa o indirectamente, acciones
representativas del capital social de la
sociedad andénima bursatil a la que se
encuentren vinculadas, salvo por las
adquisiciones que se realicen a través de las
sociedades de inversion.

Demandas de
accionistas

Los accionistas que representen el 20% del
capital social de la emisora, en lo individual
o en conjunto, pueden oponerse
judicialmente a las resoluciones de las
asambleas generales dentro de los 15 dias
sigujientes a la fecha de clansura de la
asamblea, cuande no hayan concurrido a la
asamblea o hayan dado su voto en contra de
la resolucién (siempre que gocen del
derecho de wvoto en el asunto que
corresponda), y siempre y cuando sefialen en
la demanda la clausula de los estatutos
sociales o el precepto legal infringido y el
correspondiente concepto de violacion.

No podra formularse oposicién judicial
contra las resoluciones relativas a la
responsabilidad de los administradores.

Los accionistas que representen el 5% o mas
del capital social de la emisora (va sea con
derechos de voto plenos, derechos de voto
restringidos o sin derechos de voto) podran
iniciar una accién de responsabilidad en
contra de los miembros del Consejo de
Administracién y funcionarios ejecutivos en
beneficio de la emisora, La limitacion para
iniciar esta clase de procedimientos es de 5
afios a partir de que se tom¢ la resolucion o
se causé el dafio.

No existe una disposicién equivalente bajo la
ley belga que permita al 20% de los
accionistas ejercer un derecho de oposicion o
bloquear una resolucién. Sin embargo,
cualquier accionista que acredite que ha
sufrido un dafio o perjuicio sobre sus
derechos, podria iniciar un procedimiento

judicial.

Asimismo, en términos del Cbdigo de
Sociedades Belga, los accicnistas que
representen el 10% del capital social de la
Emisora, en lo individual o en conjunto,
pueden ejercer una accién en contra de los
administradores de la sociedad.
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Oferta publica de
adquisicion y
cancelacion del
registro

Cualquier comprador o grupo de
compradores que desee adquirir, directa o
indirectamente, 30% o mas del capital social
de la emisora deberd llevar a cabo la
adquisicion de conformidad con lo previsto
para las ofertas piiblicas de adquisicion en la
Ley del Mercado de Valores.

En caso que una emisora decida cancelar su
inscripcién, o si ésta se cancela por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
se requiere llevar a cabo una oferta piblica
de adquisicion de todas las acciones previa
dicha cancelacién.

S5i la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores cancela la inscripcién de los valores
con motivo de infracciones graves o

‘reiteradas a la legislacién aplicable por parte

de la emisora, o cuando sus valores no
satisfagan los requisitos de mantenimiento y
listado en la Bolsa Mexicana de Valores,
S.AB. de C.V,, la emisora estara obligada a
realizar una oferta piblica en un plazo
miximo de 180 dias naturales contados a
partir de que surta efectos el requerimiento
respectivo de dicha comision, En este caso,
ia oferta debera dirigirse exclusivamente a
los accionistas que no formen parte del
grupo de personas que tengan el control de
la emisora, al momento del requerimiento de
la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores. Asimismo, la oferta deberd
realizarse cuando menos al precio que
resulte mayor entre el valor de cotizacién y
el valor contable de las acciones.

la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores podra ordenar que se practique una
valuacién por un experto independiente con
el fin de determinar el precio de la oferta,
cuando lo considere indispensable para la
proteccion de los intereses del piiblico
inversionista.

La Comision Nacional Bancaria y de
Valores también podri autorizar la
cancelacion del registro a solicitud de Ia
emisora, previo acuerdo de su asamblea
general extraordinaria de accionistas con el
voto favorable de los titulares de acciones
con o sin derecho a voto que representen el
95% del capital social.

En Bélgica se implementd la Decimotercera
Directiva de Derecho de Sociedades
(Directiva Europea 2004/25/EC del 21 de abril
de 2004) por la Ley Belga del 1 de abril de
2007, sobre las ofertas piblicas de adquisicién
(la “Lev sobre Adquisiciones™ v el Real
Decreto Belga del 27 de abril de 2007 sobre
ofertas publicas de adquisicion (el “Real
Decreto _sobre  Adquisiciones”). De
conformidad con la Ley sobre Adquisiciones,
serd necesario lanzar una oferta piblica de
adquisicién forzosa sobre todas las acciones
representativas del capital social de la Emisora
cuando una persona o un grupo de personas,
directa o indirectamente, sean o pretendan ser
tenedores de mas del 30% de las acciones de
la Emisora (directamente y/o a través de
ADSs).

Las ofertas piblicas de adquisicién de las
acciones de la Emisora y otros valores que den
derechos de voto estdn sujetas a la supervisién
de la Autoridad de Servicios Financieros y de
Mercado de Bélgica (“FSMA™). Dichas
ofertas piblicas de adquisicion deben
realizarse para todas las acciones de la
Emisora. Antes de realizar la oferta respectiva,
el oferente deberd publicar un prospecto,
aprcbado por la FSMA antes de su
publicacidn.

Asimismo, previa aprobacién de la asamblea
general de accionistas mediante el voto
favorable del 75% de las acciones presentes o
representadas en dicha asamblea, la Emisora
puede solicitar la cancelacién de la inscripcion
de sus valores en una bolsa de valores.

De conformidad con el articulo 74 de la Ley
sobre Adquisiciones, el accionista mayoritario
de la Emisora ha presentado ante la Emisora y
la. FSMA Ia revelaciéon de informacién
establecida en la Ley sobre Adquisiciones y
estd, por lo tanto, exento de la obligacidn de
lanzar una oferta piblica de adquisicién sobre
las acciones de la Emisora.
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Si una vez concluida la oferta piblica ain
existen acciones mantenidas por el piblico
inversionista, la emisora obligada a realizar
la oferta debera afectar en fideicomiso, por
un periodo minimo de 6 meses contado a
partir de la fecha de cancelacion, los
recursos necesarios para adquirir al mismo
precio de la oferta los valores del piblico
inversionista que no hubieren acudido a la
misma.
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SECCION 15. PERSONAS RESPONSABLES

Las personas que se sefialan a continuacién, con el caricter que se indica, participaron en la asesoria y consultoria
relacionada con la inscripcién en el Registro Nacional de Valores y listado en 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.AB.
de C.V,, sin que al efecto medie oferta piiblica, de las Acciones de la Emisora;

La Emisora Anheuser-Busch Inbev SA/NV

Asesor Legal Externo de México de la Emisora Galicia Abogados, S.C."?

Asesor Legal Externo de Bélgica de la Emisora Freshfields Bruckhaus Deringer LLP

Auditor Externo PricewaterhouseCoopers Bedrijfsrevisoren bevba

"> Para efectos del presente Folleto Informativo, hemos asumido, sin haber realizado una investigacién
independiente, en la informacién que nos ha sido proporcionada por los directivos y representantes de la Emisora y
los asesores legales externos de la Emisora bajo las leyes de Bélgica, por lo que no expresamos opinién alguna en
relacién con leyes distintas a las leyes federales vigentes en los Estados Unidos Mexicanos ni respecto de leyes
aplicables en otras jurisdicciones. Igualmente hemos asumido que no existe legislacion alguna que afecte el
contenido del presente Folleto Informativo.
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SECCION 16. EVENTOS RELEVANTES

La informacion que se presenta a continuacion constituye informacion regulada de conformidad con lo establecido
en el Decreto Real de Bélgica del 14 de noviembre de 2007, en relacién con las obligaciones de los emisores de
instrumentos financieros que han sido admitidos para listado y cotizacion en un mercado de valores.

EL PRESENTE CONSTITUYE UN ANUNCIO DIVULGADO DE CONFORMIDAD CON LA REGLA 2.4
DEL CODIGO DE LA CIUDAD DE LONDRES RELACIONADO CON ADQUISICIONES Y FUSIONES
(EL “CODIGO”) Y NO CONSTITUYE UN ANUNCIO O UNA INTENCION DEFINITIVA PARA
LLEVAR A CABO LA OFERTA BAJO LA REGLA 2.7 DEL CODIGO. NO EXISTE CERTEZA DE QUE
UNA OFERTA DEFINITIVA SE PODRA PRESENTAR O QUE LA OPERACION DE QUE SE TRATE SE
VAYA A CONSUMAR.

Con fecha 13 de octubre de 2015, la Emisora anuncié que habia llegado a un acuerdo preliminar con SABMiller ple
(“SABMiller”) respecto de los términos y condiciones de una posible oferta recomendada para combinar las dos
empresas (la “Posible Oferta”). De conformidad con los términos de la Posible Oferta, los accionistas de
SABMiller tendrian derecho a recibir £44.00 libras esterlinas en efectivo por cada accién de la cual son titulares,
con una alternativa para recibir acciones adicionales (lnicamente disponible para aquellos accionistas que
representen aproximadamente el 41% de las acciones de SABMiller), por virtud de la cual podran recibir 0.483969
de acciones no listadas y £3.7788 de libras esterlinas en efectivo por cada accién de SABMiller (“PSA”). Con fecha
28 de octubre de 2015, la Emisora anuncié que el Panel de Adquisiciones y Fusiones, creado conforme al Cédigo
de la Ciudad de Londres le habia otorgado una extension en ¢l plazo para realizar una oferta definitiva, mismo que
fie extendido al 4 de noviembre de 2015.

Asimismo, de conformidad con los términos y condiciones de la Posible Oferta, los accionistas de SABMiller tienen
el derecho a recibir cualquier dividendo decretado o pagado por SABMiller en el curso ordinario previo al cierre de
la Posible Operaci6n, de conformidad con lo publicado en el anuncio de fecha 13 de octubre de 2015 y seguin sea
definido con mas detalle en el anuncio que, en su caso, se difunda respecto de la intencion de presentar una una
oferta definitiva y/o de consumar la operacion.

A la fecha del presente documento, el consejo de administracién de SABMiller ha informado a AB InBev que ha
tomado las medidas necesarias para recomendar de manera unanime la oferta en efectivo de £44.00 libras esterlinas
por cada accién de SABMiller propiedad de sus accionistas, sujeto a las obligaciones fiduciarias que tienen en virtud
de su encargo y al acuerdo de los demés términos y condiciones de la Posible Oferta, incluyendo el PSA.

AB InBev ha concluido el proceso de revisién dela documentacion legal de SABMiller y ha confirmado los términos
de la Posible Oferta, incluyendo sus términos financieros. Asimismo, AB InBev ha confirmado que las lineas de
crédito que le permitirén llevar a cabo Ia adquisicién han sido negociadas y pueden ser ejercidas con poco ticmpo de
antelacién a la fecha en que se decida hacer el pago. Con la finalidad de permitir que SABMiller y AB InBev
contintien con la negociacién que ha sido informada al piblico inversionista, el consejo de SABMiller ha solicitado
al Panel de Adquisiciones y Fusiones (el “Panel”) que extiendan el término para llevar a cabo una oferta definitiva a
mas tardar el 4 de noviembre de 2015.

Ampliacién del término para llevar a cabo una oferta en firme

De conformidad con la regla 2.6(a) del Codigo, AB InBev estaba obligada a anunciar la oferta definitiva a
SABMiller a mas tardar el 28 de octubre de 2015 de conformidad con la regla 2.7 del Cédigo o anunciar que no
realizara la misma, en cuyo caso, dicho anuncio sera tratado como un aviso en términos de la regla 2.8 del Codigo.

De conformidad con la regla 2.6(c) del Cédigo, el consejo de administracién de SABMiller solicité al Panel
extender el plazo sefialado en el parrafo anterior. En funcién de dicha solicitud, el Panel autorizé a AB InBev la
extension del plazo a efectos de que a mds tardar a el 4 de noviembre de 2015, se anuncie la oferta en firme a
SABMiller de conformidad con la regla 2.7 del Cédigo o se anuncie que no realizara la misma, en cuyo caso, dicho
anuncio sera tratado como un aviso en términos de la regla 2.8 del Cadigo. Dicho plazo solo podra ser extendido
nuevamente con el consentimiento del Panel de conformidad con la regla 2.6(c) del Cddigo.
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El anuncio de la oferta definitiva se encuentra sujeto, en todo caso, al cumplimiento de lo siguiente:

(a) Que se emita la recomendacion unanime del consejo de administracién de SABMiller en relacidn con la
oferta en efectivo, y que se asuma de manera irrevocable por parte de los miembros del consejo de
administraciéon de SABMiller la obligacién de otorgar su voto afirmativo en relacién con la operacion, lo
anterior, en términos aceptables para AB InBev;

(b) Que los accionistas mayoritarios de SABMiller, Altria Group, Inc. y BevCo Ltd., asuman de manera
irrevocable la obligacién de votar a favor de la operacién y de elegir la PSA, en cada caso, con respecto a la
totalidad de su tenencia accionaria, en forma aceptable para AB InBev y SABMiller;

(¢) Que los accionistas mayoritarios de AB InBev, Stichting Anheuser-Busch InBev, EPS Participations SaRL
y BRC SaRL, asuman de manera irrevocable la obligacién de votar a favor de la operacién, en cada caso,
con respecto a toda su tenencia accionaria, en forma aceptable para AB InBev y SABMiller; y

(d) La aprobacién final del consejo de administracion de AB InBev.

El consejo de administracién de AB InBev ha declarado su apoyo respecto de los términos de la Posible Oferta y
espera (sujeto a lo sefialado anteriormente) otorgar su aprobacién definitiva previo al anuncio que se haga de la
oferta en firme.

Salve por la condicién sefialada en el inciso (c) anterior, la cual no podri ser renunciada, AB InBev se reserva el
derecho de renunciar, ya sea en parte o en su totalidad, cualquiera de las condiciones previas para llevar a cabo la
oferta definitiva,

Adicionalmente, las condiciones a las cuales estard sujeta la operacion serdn las condiciones de mercado
comunmente aplicables a este tipo de operacion, y expresamente incluirdn la aprobacién de los accionistas de ambas
compaiiias y la obtencién de las autorizaciones correspondientes por parte de las autoridades en materia de
competencia economica y demas reguladores involucrados.

En virtud del calendario estimado de tiempo que se requiere para la obtenci6n de algunas de dichas antorizaciones,
AB InBev estima que [as mismas serdn establecidas como condiciones previas para ¢l cierre de la operacion segin
se establece en el Cédigo. '

Las contraprestaciones en efectivo a ser llevadas a cabo en relacién con la operacién, sern obtenidas a través de una
combinaci6n de los recursos propios de AB InBev y financiamientos a ser celebrados con terceras partes.

Como anteriormente fue anunciado, AB InBev se ha reservado el derecho de llevar a cabo lo siguiente:

(a) Introducir otras formas de contraprestacion y/o variar la composicién de las contraprestaciones actualmente
establecidas;

(b) Implementar la operacion a través o conjuntamente con cualquier subsidiaria de AB InBev o a través de
una nueva sociedad, o a través de cualquier compaiifa que llegue a ser subsidiaria de AB InBev o de dicha
nueva sociedad;

(c) A realizar la oferta (ya sea en efectivo o a través de la PSA) a SABMiller en términos menos favorables
para ¢sta tltima, siempre y cuando:

(i) Se cuente con el consentimiento o con la recomendacién del conscjo de administracion de
SABMiller

(if) Si cualquier tercero anuncia una intencién definitiva para llevar a cabo una oferta a SABMiller en
términos menos favorables; o

(1ii) Si SABMiller anuncia Ia realizacién de alguna operacién que impida el financiamiento por parte
de AB InBev para concluir con la operacién (whitewash transaction), segin se regula en el
Codigo; v
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{d) Reducir la oferta (incluyendo Ia oferta en efectivo y la PSA) en el monto equivalente a cvalquier dividendo
que sea anunciado, declarado, realizado o pagado por SABMiller previo al cierre de la operacién, salvo por
los dividendos que sean declarados o pagados antes de dicha fecha, los cuales (i) no excederin el monto de
EUA$0.2825 délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América, por accién, para el periodo
concluido el 30 de septiembre de 2015, (ii) no excederan el monto de EUA$0.9375 délares, moneda de
curso legal en los Estados Unidos de América, por acci6n, para el periodo concluido el 31 de marzo de
2016 (resultando en un total de EUA$1.22 délares por accion), y (iif) no deberén exceder el montd que sea
acordado entre AB InBev y SABMiller en relacién con los periodos posteriores (lo cual sera revelado en
cualquier aviso que se lleve a cabo en relacién con la oferta en firme).

Dicho anuncio no constituye una oferta ni establece ninguna obligacion para AB InBev de realizar una oferta en
firme, ni se establece evidencia de que se tiene la intencién de llevar a cabo una oferta en firme en términos del
Cédigo. No hay certeza de que una oferta en firme sera realizada,

La Emisora mantendrd informado al piiblico inversionista en la medida que se disponga de nueva informacion.
Mientras tanto, seguimos con nuestras actividades ordinarias de negocio. Para mayor informacién acerca de la
Posible Oferta, véase la pagina de Internet www.bmv.com.mx. La informacién contenida en dicha pagina de Internet
no forma parte de este Folleto Informativo ni se considera incluida en el mismo por referencia.

Por otro lado, la Emisora llevara a cabo la publicacién de la informacién financiera del tercer trimestre el 30 de
octubre de 2015, en el que esperamos que la tendencia de los utimos periodos se mantenga.
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Los suscritos, como delegados especiales del Consejo de Administracion, manifestamos bajo
protesta de decir verdad que el presente Folleto Informativo fue revisado por el Consejo de Administracion
con base en la informacion que le fue presentada por directivos de Anheuser-Busch Inbev SA/NV, vy a su leal
saber y entender refleja razonablemente la situacién de la misma, estando de acuerdo con su contenido.
Asimismo, manifestamos que el Consejo de Administracién no tiene conocimiento de informacidn relevante
que haya sido omitida o falseada en este Folleto Informativo o que el mismo contenga informacién que
pudiera inducir a error a los inversionistas.

Nombrmm Van Damme Nombre: Grégoire de Spoelberch
Cargo: Consejero Delegado Cargo: Consejero Delegado
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Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que en el &mbito de nuestras respectivas
funciones, preparamos la informacién relativa a Anheuser-Busch Inbev SA/NV, contenida en el presente
Folleto Informativo, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja razonablemente su situacién. Asimismo,
manifestamos que no tenemos conocimiento de informacién relevante que haya sido omitida o falseada en
este Folleto Informativo o que el mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Iy b

NombresJC los Alves Brito Nomile: Fehpe Dutra
Car.go D1rec r General . Cargo: Director de Finanzas

Nombre: Sabine Chalmers
Cargo: Director Juridico




El suscrito manifesta bajo protesta de decir verdad, que los estados financieros consolidados adjuntos
de Anheuser-Busch InBev NV/SA, que comprenden el estado de situacion financiera consolidado al
31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012, y los estados consolidados de resultados, de resultados
integrales, de cambios en el capital contable y de flujos de efectivo que le son relativos por los afios que
terminaron en esas fechas, preparados bajo Normas Internacionales de Informacién Financiera
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés) y
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas en la Unién
Europea que contiene el presente Folleto Informativo, fueron dictaminados de conformidad con las
Normas del Consejo de Supervisiéon de Contabilidad de Compafiias Piiblicas de los Estados Unidos de
Ameérica (PCAOB por sus siglas en inglés). Las opiniones fueron emitidas el 24 de marzo de 2015,

21 marzo de 2014 y 23 de marzo de 2013, respectivamente.

Asimismo, manifiesto que he lefdo el presente Folleto Informativo y basado en mi lectura y dentro del
alcance del trabajo de auditoria realizado, no tengo conocimiento de errores materiales o
inconsistencias en la informacién financiera que se incluye y cuya fuente proviene de los estados
financieros consolidades dictaminados sefialados en el parrafo anterior, ni de informacién financiera
que haya sido omitida o falseada en este Folleto Informativo o que el mismo contenga informaciéon
financiera que pudiera inducir a error a los inversionistas.

No obstante, no fui contratado, y no realicé procedimientos adicionales con el ohjeto de expresar mi
opinién respecto de la otra informacién, contenida en el presente Folleto Informativo, que no
provenga de los estados financieros consclidados por mi dictaminados.

PwC Bedrijfsrevisoren bevba
Representado por:

Yves Van as
Socio de Auditoria y Representante Legal
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Declaracion del Abogado Externo de México de la Emisora.

El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber y entender, la inscripcidn de los
valores cumple con las leyes y demas disposiciones legales aplicables. Asimismo, manifiesta que no tiene
conocimiento de informacion juridica relevante que haya sido omitida o falseada en este Folleto Informative o que
el mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Galicia Abogados, S.C.

Maurice Berkman Baksht
Socio
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Declaracion del Abogado Externo de Bélgica de la Emisora.

Bl suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber y entender, la inscripcidn de
los valores no se encuentra prohibida bajo las leyes de Bélgica.

Z/isi\lds Bruckhaus Deringer
OL/\ /\ A

Vincent Macq
Socio

Translation for informative purposes only:

Declaration from the Belgium Legal Advisor of the Company
The undersigned declares under oath, that as for his knowledge, the listing of the shares is not prohibited

under Belgium law.

Freshfields Bruckhaus Deringer

Vincent Macq
Partner

GA#111963v2
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ANEXOS
1. Opinion legal de Freshfields Bruckhaus Deringer LLP
2. Opini6n legal de Galicia Abogados, S.C.

3. Estados Financieros Dictaminados por los Ejercicios Concluidos al 31 de diciembre de 2014, 2013 y
2012, y por el Periodo Intermedio al 30 de junio de 2015.
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