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Ambev
Novo preco-alvo 2024

09 de outubro de 2023

Por Mary Silva, CNPI-P e
Melina Constantino, CNPI
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Ambev

Queda de custos ja precificada e maior cautela nas
expectativas; novo preco-alvo 2024e.

Ha varios trimestres consecutivos ressaltamos a execugao comercial bem sucedida da
Ambev como preponderante para a entrega de resultados sélidos em meio aos
desafios setoriais e macroecondmicos relevantes dos Ultimos anos, com destaque
para o bom desempenho dos negdcios no Brasil. A gestdo do mix de vendas, com a
priorizacdo de marcas premium, e o ganho de participacdo de mercado sustentaram o
crescimento de receita/hl principalmente nos momentos em que a performance de
volume foi mais fraca.

Para o 3T23, esperamos queda de 2,5% a/a no volume de cervejas no Brasil —
segmento mais relevante — enquanto a receita/hl deve crescer em torno de 6% a/a.
O avanco dos custos deve ser bem mais brando do que o observado no primeiro
semestre do ano (+2,0% a/a), o que beneficia o crescimento do EBITDA em ~11% na
comparacdo com o 3T22. Para o consolidado, estimamos EBITDA de RS 5,9 bilhdes
(+6,4% a/a), com contribuicdo mista das operacdes internacionais, penalizadas pela
inddstria mais fraca na Argentina e de um cendrio macro desfavoravel no pais.

Em nossa Ultima revisdo de preco (mar/23) comentamos sobre expectativas menos
empolgantes para a Ambev. De fato, no Ultimo ano, vimos poucos fundamentos que
pudessem impulsionar as acdes da companhia, uma vez que a queda esperada de
custos com insumos ja nos parece refletida nas expectativas. A euforia com a
retomada de eventos e diversas ocasides de consumo pds pandemia deu lugar a
normaliza¢do da demanda, fato que pode acirrar a disputa por participacdo de
mercado na indUstria de bebidas. Reiteramos, portanto, nossa recomendac¢do Neutra
pzra as agées ABEV3, e atualizamos nosso preco-alvo para 2024 para RS 16,00 (antes
RS 15,00).

Ticker ABEV3 Recomendagio Neutra
Variacdo 30 dias -5,7% Preco em 06-out-2023 RS 13,19
Variacdo em 2023 -9,2% Preco-alvo 31-dez-2024 RS 16,00
Variacdo 12 meses -8,7% Potencial de Valorizagdo +21,3%
Minimo 12 meses RS 12,86
Méximo 12 meses RS 15,90

Fonte: Ambev, Bloomberg e BB Investimentos
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Além dos fatores de risco relacionados a conjuntura operacional, a Ambev est3
entre as maiores pagadoras de JCP (juros sobre capital préprio) da bolsa, cujo
beneficio tributario da dedutibilidade da base de célculo do IRPJ e CSLL pode se
extinguir a partir de 1° de janeiro de 2024, caso o Projeto de Lein® 4.258/23 seja
aprovado. Estimamos que o lucro liquido da Ambev possa ser 23% menor em caso
de extingdo do beneficio fiscal do JCP, sem considerar, por ora, as possiveis
alteragdes nos beneficios fiscais oriundos de subven¢des governamentais relativas
aos impostos sobre vendas (assunto que tramita no Congresso através da Medida
Provisoria n® 1.185/23) e a possibilidade de alteracdo na estrutura de capital e/ou
reorganizac¢ao societaria da companhia — medidas que poderiam compensar o
aumento de aliquota efetiva para preservar o retorno para o acionista. Sabemos
que as discussdes sobre os impactos de mudancas tributarias sdo complexas e
levam um tempo significativo para surtirem efeitos, mas consideramos que estes
assuntos devem seguir atribuindo maior cautela para as a¢des da Ambev, mesmo
considerando o desconto que o preco atual da companhia reflete.

ABEV3 vs. Ibovespa
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As acdes da Ambev descolaram da performance do Ibovespa nos Ultimos meses e
acumulam queda de aproximadamente 9% no ano, enquanto o indice avanga mais
de 4%. A bolsa brasileira perdeu forga apds a valorizacdo mais expressiva observada
a partir de maio, refletindo a abertura da curva de juros de longo prazo em funcgdo
da possibilidade de manutencao das taxas de juros em patamares mais elevados por
mais tempo, o que impacta ativos de risco em geral. Até mesmo acdes de empresas
consideradas defensivas, como a Ambeyv, tém sentido os reflexos de uma averséo
ao risco mais acentuada.

Além disso, como comentamos acima, as discussdes sobre a Reforma Tributaria, a
potencial extingdo do beneficio tributario do JCP e as demais medidas fiscais que

tramitam no governo tém impactado as expectativas de lucro paraa Ambey,
resultando em maior cautela para o papel.

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos
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Cerveja Brasil - Variacao a/a de volume, receita/hl e
custos/hl’
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30,0% 20,0%
25,0%
15,0%
20,0%
15 0% 10,0%
10,0% 50%
5,0%
0,0%
0,0%
-5,0% -5,0%

Simulagao do impacto do fim do beneficio tributario do JCP
sobre o Lucro Liquido da Ambev

| Regusvigentss Com o fim do JCP

2024e 2024e
Lucro antes de impostos 17.936 17.936
Base tributdvel ajustada? 15.078 15.078
Imposto a pagar -4.404 -4.404
Aliquota nominal 29,2% 29,2%
Pagamento de dividendos/JCP 12.004 12.004
Efeito da dedutibilidade de JCP 4.081 =
Imposto de renda a pagar efetivo -323 -4.404
Aliquota efetiva 1,8% 24,6%
Lucro Liquido 17.613 13.532
Impactono LL -23,2%

"hl = hectolitro, ? Considera regras vigentes de beneficios tributarios de acordo com Notas Explicativas contidas em
Demonstra¢ées Financeiras Anuais divulgadas pela empresa [ Fonte: Ambev e BB Investimentos
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Revisao de estimativas e novo prego-alvo 2024

Tese de investimento. (i) estratégia de crescimento focada em ganho de
participagao de mercado e gestdo de receitas, com priorizagao de marcas premium
no portfélio de vendas; (ii) capacidade de repasse da inflacdo de custos aos precos
de venda; (iii) investimentos em inovacdes e novas formas de distribuicdo e vendas,
em linha com novos habitos de consumo; e (iv) lideranca de mercado, capacidade
de ganhos de escala e diversificagdo geografica.

Principais Riscos: (i) acirramento da concorréncia que pode resultar em perda de
participacdo de mercado; (i) limitacdo de repasse de inflagdo de custos aos precos
de venda; (i) menores niveis de confianga do consumidor; (iv) falha na estratégia
de lancamentos e retorno menor do que o esperado de novos investimentos e
inovacdes; (v) altera¢des nas regras tributarias vigentes com potencial impacto no
resultado liquido da companhia; e (vi) perda de incentivos fiscais.

Valuation: nossa avaliacdo deriva do modelo de fluxo de caixa descontado para a
firma (FCFF), com custo ponderado de capital (WACC) de 14,1%, e crescimento na
perpetuidade (g) de 3,0%. Nosso preco-alvo para 2024e para ABEV3 é de RS
16,00/acdo (antes RS 15,00), com recomendacdo Neutra.

Estimativas (RS milhdes) Destaques

Valor da Firma (EV) 236.783 WACC 14,1%
Divida Liquida (Caixa Liquido) -20.008 Perpetuidade (g) 3,0%
Valor para o acionista 256.791 P/L 2024e 15,0x
N° de acdes (milhdes) 15.963 EV/EBITDA 2024e 8,0x
Preco-alvo 2024e ABEV3 (RS) 16,00 Dividend Yield 2024’ 5,8%

" Considerando preco de fechamento de 05/10/2023 | Fonte: Ambev e BB Investimentos
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Destaques financeiros
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RS milhdes 2022 2023e 2024e 2025e
Volume consolidado (mil ht) 185.750 185.513 188.292 191.876
Receita total 79.709 85.084 91.336 99.123
EBITDA 23.771 25.495 29.881 33.415
Margem EBITDA 29,8% 30,0% 32,7% 33,7%
Lucro Liquido 14.891 14.540 17.613 20.929
Lucro por agdo (RS) 0,91 1,10 1,31 1,49
Divida (Caixa) Liquido -11.610 -14.643 -20.008 -26.977

Fluxo de Caixa
RS milhdes 2023e 2024e 2025e
EBIT 18.933 22.704 25.522
(=) Impostos -5.490 -6.584 -7.401
NOPLAT 13.442 16.120 18.120
(+) Deprecia¢do e Amortizagdo 6.562 7176 7.893
() Investimentos (Capex) -6.553 -7.115 -7.808
(-) Variacdo do Capital de Giro 1.622 592 1.452
Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) 15.073 16.774 19.657
Sensibilidade Pre¢co-alvo 2024e
R$/acdo WACC
13,5% 14,0% 14,5% 15,0% 15,5%
2,0% 16,8 16,1 15,5 14,9 14,4
2,5% 17,1 16,4 15,8 15,2 14,7
g 3,0% 17,5 16,8 16,0 15,5 14,9
3,5% 17,9 171 16,4 15,8 15,2
4,0% 18,4 17,5 16,8 16,1 15,4

Fonte: Ambev e BB Investimentos
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-
se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacéo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a
leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos
antes de investir, com especial atencdo ao detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informac®es divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara
que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais
com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servicos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de
participagao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societdrias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

BB Investimentos
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Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
2 — Sua remuneracao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)

objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio:

Itens

Analistas

1 2 3 4 5 6
Mary Silva X X X
Melina Constantino X X

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatdrio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem.
“O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.

BB Investimentos
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