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Um brinde ao upside

Estamos reiterando nossa recomendacao de COMPRA para as a¢des da Ambev (ABEV3), atualizando nosso prego-
alvo para R$ 16,60/agéo, implicando em um upside de, aproximadamente, 43%. Em termos de produgdo de
bebidas Brasil, esperamos um momentum mais favoravel neste 2524, beneficiando, marginalmente, os segmentos
de bebidas nao alcoolicas e bebidas alcodlicas de ticket médio menor, linhas como core e core plus. O setor segue
bem resiliente olhando para o mercado global, com uma mudanca de consumo observada no pés pandemia, com a
dinamica de consumo em bares e restaurantes ainda em processo de recuperagao, enquanto 0 consumo em casa
apresenta um desempenho mais solido. Observamos uma janela favoravel também para a recuperacdo de
rentabilidade da Ambev, dado um cenario de queda nas principais commodities do setor. Por outro lado, o ambiente
macroeconémico e comercial em regides como LAS e Canada ainda ndo sédo otimistas, além do cenario mais
pressionado em termos de competitividade, com Heineken pressionando. No entanto, mantemos a visdo de que as
acbes da Ambev apresentam um potencial de valorizagao confortavel, negociando, na média, 25% abaixo de seus

pares em termos de P/E e entregando um ROE superior.

Resumo

Produgdo de bebidas sinalizando avangos para o 2S24. A producéo de bebidas no Brasil esta para iniciar seu ciclo
de alta visto no segundo semestre. Em bebidas ndo alcodlicas, devemos ver um desempenho marginalmente
superior, como observado nos Ultimos meses, porém, bebidas alcodlicas deve apresentar um bom desempenho

também, em especial em marcas com ticket médio menor, porém, sem que marcas premium fiqguem para tras.

Setor bem consolidado, com baixo ritmo de crescimento e demanda resiliente. Em cervejas, a receita at home
(consumo dentro dos lares) apresenta um movimento mais estavel, inclusive, se mostrou resiliente ao longo da
pandemia da COVID-19. Do lado do out of home (consumo em bares e restaurantes) ja observamos uma queda
mais acentuada em 2020 e que, até hoje, ainda ndo recuperou em sua totalidade. Observamos também que o setor
apresenta pouco espago para crescimento, com ritmos mais lentos e market share bem diversificado em termos de

CoNnsumo para a maioria dos paises.

Ambiente internacional pressionado e ameaga Heineken cada vez mais presente. A Ambev apresenta um perfil
solido de distribuicao de bebidas. Neste sentido, com o cenario para bebidas Brasil apresentando tragcdo no 2524, a
empresa deve se favorecer. Porém, no ambiente internacional, vemos como os maiores desafios as regides de LAS
e Canada, com o primeiro muito sensivel ao mercado argentino, enquanto o segundo enfrenta desafios comerciais.
Ja na regido CAC enxergamos um desempenho resiliente, com maior diversificacdo geografica, margens mais
saudaveis e desempenho comercial mais solido. Em termos competitivos, a Heineken vem apresentando um melhor
desempenho global, com melhor precificagdo e maiores volumes, além de maior participagéo geografica. A Ambev

conta com 59% do share Brasil, enquanto que a Heineken se aproxima, atingindo 25%, aproximadamente.

Commodities em ciclo de queda. Com o cenario para as commodities em queda, observamos um janela favoravel
para a Ambev recuperar parte de sua rentabilidade com custos menores. Esperamos um avango na margem bruta
da empresa, mas ainda timido, dado os desafios operacionais que a companhia enfrenta em regides como LAS e
Canada. No mais, acreditamos que a companhia deve apresentar um novo patamar de rentabilidade como sua

normalidade, mais baixo do que seu histérico, demonstrando os desafios competitivos da Ambev no ambiente atual.

Valuation segue atrativo. Atualizamos nosso modelo incorporando nossas premissas e considerando a “MP das
subvengdes” e, com isso, reduzimos nosso preco-alvo para R$ 16,60/agéo, um upside de, aproximadamente, 43%.
Além disso, vemos que a companhia negocia 25% abaixo de seus principais peers em termos de P/E, porém,

entrega um ROE superior a maioria. Assim, seguimos com recomendacao de COMPRA para suas agdes.
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Producgéo de bebidas Brasil estavel, sinalizando avangos para o 2524

A produgao de bebidas no Brasil esta para iniciar seu ciclo de alta, sazonalmente observado
no segundo semestre. Tanto em bebidas alcodlicas, quanto nao alcodlicas, os volumes
seguem em linha ano contra ano. Em bebidas nédo alcodlicas, devemos ver um desempenho
marginalmente superior, como observado nos Uultimos meses. Em bebidas alcodlicas,
observamos um bom desempenho dos segmentos premium e super premium (marcas de
maior valor agregado), especialmente nas marcas da Ambev (Corona, Becks, Stella Artois,
Spaten e Original), assim como das marcas core e core plus (Brahma, Brahma Duplo Malte,

Skol e Budweiser), que apresentou ganhos mais acelerados de market share no Ultimo
trimestre.

Em nossa visdo, devemos observar uma melhor dinamica nos resultados do 2524, enquanto
que os resultados do 2T24 ainda devem apresentar alguma pressao, principalmente olhando
para o desempenho mais fraco de abril e junho. Acreditamos na perenidade do setor, mesmo
que seja sensivel ao momento econdmico, e, olhando para a Ambev, enxergamos sua solidez
no setor como uma vantagem competitiva.
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Mercado global de bebidas alcodlicas

De olho no mercado global, o Brasil se classifica em terceiro lugar em consumo total, com 8%
do market share, atras apenas de China e EUA. Quando olhamos para 0 consumo per capita,
o Brasil apresenta um consumo médio de 69 litros por ano, na vigésima quinta posicao,
marginalmente abaixo da média, que € puxada para cima com o forte consumo visto na

Republica Tcheca.

Demanda

Em cervejas, a receita at home apresenta um movimento mais estavel, inclusive, se mostrou
resiliente ao longo da pandemia da COVID-19. Do lado do out of home ja observamos uma
queda em 2020 e o ponto mais importante € o de que as receitas ainda estéo se recuperando,
de forma bem mais lenta. Entendemos que isto esta relacionado com os habitos mais
saudaveis da populagcéo pos pandemia, desacelerando o consumo em bares e restaurantes,
visto pelo CAGR em cada modalidade. O vinho segue mais consolidado, enquanto que
observamos um aumento mais significante em outras bebidas destiladas (cachaca, vodca,
tequila, rum, whisky, licor, conhaque, gin e outras bebidas semelhantes), demonstrando uma
maior popularidade neste tipo de bebida. No entanto, o que mais percebemos nestes graficos
€ a consolidacao do setor no mundo, apresentando pouco espago para crescimento ou

grandes inovagoes.

Em nossa visdo, a Ambev se encaixa no mercado pela 6tica de manutencdo de seu
posicionamento atual, dado as poucas vias de crescimento que observamos. Dito isto, nao
esperamos crescimentos superiores a inflagdo em termos de precificacdo, além de nao
enxergamos que sua margem bruta consolidada volte a patamares pré pandemia, ou seja,

proximo ou acima de 60%.
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Perfil de distribuicdo da Ambev segue estavel, mas ameaga Heineken é persistente

Independente do cenario macroecondémico, a Ambev apresenta um perfil sélido de distribuicédo
de bebidas, tendo com seu core business o mercado de cervejas Brasil. Neste sentido, como
mencionamos anteriormente, o cenario para bebidas Brasil deve apresentar uma tracéo no
2524, favorecendo o mercado doméstico da Ambev. No ambiente internacional, vemos como
0s maiores desafios a regiao de LAS e o Canada, com o primeiro ainda muito sensivel ao
mercado argentino, enquanto o segundo ainda enfrenta desafios comerciais. J& na regiao
CAC enxergamos um desempenho resiliente, com maior diversificacdo geografica, margens

mais saudaveis e desempenho comercial mais solido.

Em termos competitivos, a Heineken vem apresentando um melhor desempenho globalmente,
com melhor precificagdo do ponto de vista de top line e maiores volumes, além de
significativamente maior participacdo geografica. Nas américas, a companhia segue com o
objetivo de capturar market share, com, aproximadamente, 25% no Brasil, ainda afastado da

Ambev, com, aproximadamente, 59%, porém, em ampla expansao.

Em nossa visédo, a Ambev, embora considerada uma gigante do setor, vem enfrentando
dificuldades em rentabilidade, fruto dos desafios em precificacdo com a concorréncia
apertando, além das adversidades no exterior. Reconhecemos as dificuldades operacionais
que a empresa enfrenta, porém, ainda acreditamos que existe espaco para a geragao de
valor, dado sua lideranga de mercado, resiliéncia, oportunidade de recuperagéo de

rentabilidade e valuation depreciado (comentaremos sobre mais adiante).
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Commodities em queda, mas e a rentabilidade?

Com o cenario para as commodities em queda, observamos um janela favoravel para a
Ambev recuperar parte de sua rentabilidade com custos menores. As principais commodities
para a producao de bebidas alcoodlicas e nao alcodlicas, o milho, o trigo e o acgucar,

apresentam um movimento acentuado de queda.

Em nossas estimativas, esperamos um avango na margem bruta da empresa, mas ainda
timido, dado os desafios que a companhia enfrenta, como (i) a competitividade mais acirrada,
(i) o repasse de precos mais complexo em algumas regides, (i) as questdes
macroeconémicas na Argentina e (iv) as adversidades comerciais do Canada. No entanto,
acreditamos que seja desafiador para a Ambev voltar ao apice de suas margens, visto entre
2009 e 2016, antes da queda mais forte observada, pois, mesmo que o ambiente internacional
se estabilize, o ambiente competitivo deve seguir pressionando cada vez mais com o interesse
da Heineken em se expandir nas américas, pressionando o pricing e, consequentemente, 0s
avancos de rentabilidade. Acreditamos que a companhia deve apresentar um novo patamar
de rentabilidade como sua normalidade, mais baixo do que seu historico, 0 que demonstra as
dificuldades competitivas da companhia no cenario atual, no entanto, enxergamos que o
mercado ja espera isso da Ambev e esta precificando um cenario mais estavel de

rentabilidade, com poucos avangos no longo prazo.
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MP 1.185

Com a MP 1.185, conhecida como “MP das subvencdes”, aprovada e sancionada em
dezembro do ano passado, o Governo Federal decretou o fim da isencé@o de tributos sobre
subvencgoes de custos, mantendo apenas a possibilidade de isengéo para subvencdes para
investimentos. Com isso, estimamos que a aliquota afetiva de imposto de renda da Ambev sai
de uma aliquota média de 7% para 20,6% (cenario base). Assim, estimamos um impacto de,

aproximadamente, 16% no lucro liquido.

Valuation

Atualizamos nosso modelo de valuation considerando as novas premissas e a MP 1.185,

: ’ ) 14,9% 14,1% 13,4% 12,6% 99t
considerando um WACC de 13,4% e uma taxa de crescimento G de 4,2%. Assim, Nosso Novo 2 2 k - 1.9%
5,2%| R$ 1540 R$ 16,40 R$ 17,60 R$ 19,10 R$ 2100
prego-alvo passa a ser de R$ 16,60/acdo, implicando em um upside de, aproximadamente, 4 70| Rs 1500 R$ 16,00 R$ 77,10 R$ 18.40 R$ 2010
43%. Além disso, enxergamos a companhia negociando a 12,4x P/E para 2024 e 11,6x para ~ 4:2%| R$ 170 R$ 15,60 R$ 16,60 R$ 17,80 R$ 19,30
) ) o o 3,7%| RS$ 14,40 R$ 15,20 R$ 16,20 R$ 17,30 R$ 18,70
2025, um patamar, como vemos no grafico abaixo, bem inferior aos seus principais peers. 3.2%| RS 1!20 RS 14,90 RS 5,80 RS B,80 RS B0
Adicionalmente, podemos notar que a Ambev negocia com um desconto de,
aproximadamente, 25% em relagdo a média de seus peers, porém, entrega um ROE superior
a empresas como Heineken e AB inBev, que, ao nosso ver, implica em um potencial
significativo em seu valuation. Com isso, mantemos recomendagao de COMPRA.
Historico P/E fwd 35%
43x
30% { J
38x Carlsberg
25%
w 20%
2
@ Ambev
15% :
Heineken
10%
® AB inBev
Y « I3Y Y « 10x 12x 14x 16x 18x 20x
Heineken e— AB inBev Carlsberg — AMbev  ==eee=- Média P/E

WWW-GtiVGinveSti mentos.com . br Fontes: Ativa, Relagdes com Investidores, Refinitiv, Governo Federal

§ /ativainvestimentos ¥ /ativacorretora @ativainvestimentos O /ativainvestimentos



= ativo

Balango Patrimonial, DRE e Fluxo de Caixa

R$ MM

Balanco Patrimonial 1T 23 2T23 3T23 4T23 1T 24
Ativo Total 135.466,7 133.294,4 137.914,2 132.644,1 133.816,8
Caixa & Aplicagdes 125794 12.430,5 176411 16.336,2 13.9217
Estoques 13.030,9 12.055,0 10.818,9 9.619,0 10.698,4
Contas a Receber 5.046,7 48777 55235 5.7415 5.260,6
Outros Ativos CP 35.378,7 343241 375527 36.563,1 34.675,0
Outros Ativos LP 100.088,0 98.970,3 100.3615 96.0811 99.1418
Ativo Fixo 79.563,5 78.0755 78.468,8 74.964,6 77.990,2
Passivo & PL 135.466,7 133.294,4 137.914,2 132.644,1 133.816,8
Fornecedores 20.617,7 17.470,7 17.2494 21278,6 19.994,5
Divida (Curto Prazo) 1138,0 13204 1235,7 1298,1 1646,8
Outros Passivos CP 13.876,6 15.330,6 15.360,7 18.428,2 13.270,5
Divida (Longo Prazo) 26513 26719 24820 2.203,0 2.170,6
Outros Passivos LP 10.746,2 10.134,8 10.025,3 9.2925 9.357,6
Patriménio Liquido 86.436,9 86.366,0 915612 80.143,8 87.376,7
R$ MM

DRE 1T 23 2T23 3T23 4T 23 1T 24
Receita Liquida 205317 18.898,1 203178 19.989,2 20.276,3
CMV (10.1317) (9.635,6) (10.223,0) (9.3013) (10.059,0)
Lucro Bruto 10.400,1 9.262,5 10.094,7 10.688,0 10.217,3
Total de Despesas Op. (5.510,4) (5.814,7) (5.198,6) (5.090,6) (5.332,4)
EBIT 4.889,7 34478 4.896,1 55974 4.884,9
Resultado Fin. (997,9) (1073,5) (837,9) (700,5) (405,9)
IR & CSLL (58,4) 2258 (44,7) (198,2) (6712)
Lucro Liquido 3.819,2 259738 4,015,0 45284 3.804,2
EBITDA 6.444.4 5.277,6 6.584,2 7.3217 6.538,3
Margens

Bruta 50,7% 49,0% 49,7% 53,5% 50,4%
EBIT 23,8% 18,2% 24,1% 28,0% 24,1%
EBITDA 314% 27,9% 32,4% 36,6% 32,2%
Liquida 18,6% B,7% 19,8% 22,7% 18,8%
Crescimento Ano/Ano

AReceita Lig 5,1% -13% -11,9% -12%
AEBITDA -4,6% 17,6% 2,9% 15%
AlLucro Lig. -15,2% 24,9% -10,9% -0,4%
R$ MM

Fluxo de Caixa 1T23 2T23 3T23 4723 1T 24
NOPLAT 48435 39139 4.858,7 5.562,5 4.170,3
(-)IR&CSLL (58,4) 2258 (44,7) (198,2) (6712)
(+) Depreciagdo & Amort. 1526,8 17039 16715 1515,7 1632,3
(-) ACapital de Giro (5.427,2) (787,3) 1790,7 6.7814 (6.968,2)
(-) CAPEX (1153,0) (1753, (1855,9) (1242,) (1015,9)
(=) FCFF (209,8) 3.077,4 6.465,0 12.617,5 (2.181,5)
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16.336,2
9.619,0
5.7415
36.563,1
96.0811
74.964,6
132.644,1
21278,6
1298,1
18.428,2
2.203,0
9.292,5

80.143,8

2023
79.736.9
(39.2916)
404453
(21614,2)
18.8311
(3.609,8)
(755)
14.960,5
256279

50,7%
23,6%
32,1%
18,8%

0,0%
8,5%
0,5%

2023
19.113,6

(755)
6.417.9
23577

(6.004,1)
21.885,1
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2024
145.363,5
20.006,7
12.364,5
6.520,4
43.770,2
101593,3
79.479,7
145.363,5
24.7289
1000,7
18.3233
1698,2
12.347,2
87.265,1

2024
84.998,2
(41027,6)
439706

(23.2232)
20.747,4

(2.359,4)
(3519,0)
14.840,7

272379

517%
24,4%
32,0%

17,5%

6,6%
6,3%
-0,8%

2024
16.770,8
(3519,0)
6.490,5
(112)
(6.272,3)
16.797.8

2025

151.759,4
19.199,9
12.556,4
7.355,7
44.248,6
107.510,8
84.620,0

151.759,4
26.652,7
690,1
19.108,4
11712
12.928,7

91.208,3

2025
89.493 9
(43.236,6)
46.257,3
(23.545,6)
22718
(2.695,6)
(4213,9)
57725
29.027,1

517%
25,4%
32,4%

17,6%

5,3%
6,6%
6,3%

2025
17.9232
(4213,9)
6.315,3
14237
(6.4719)
19.190,3



= ativa

DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoées
contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo ¢ uma oferta ou solicitagdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua proépria situacéo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverdo procurar aconselhamento financeiro em relagcdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo € necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatério.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociacao que refletem opiniées contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigagé@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacdo sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatério € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém ndo representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, ndo deve ser considerado como tal.
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