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Ambev

2T23. Hora de revisar as projecoes.

Preco-justo

Neutra [—— R$S16,50  (4rpev3)

O resultado do 2723 apresentado pela Ambev ilustrou um cenario mais desafiador para o segmento de Cerveja
Brasil, antes responsavel por mitigar boa parte dos desafios observados nas demais regides de atuacdo da
companhia. A queda nos volumes foi perceptivel e a Ambev carece de uma demanda explosiva como observado na
reabertura pds-pandemia. O cendrio de menores volumes, combinado com as amecadas de perda de beneficios
fiscais com a iminéncia da Reforma Tributdria, trazem como consequéncia uma cautela adicional sobre o futuro da
Ambev. Revisamos nossas projecdes considerando esses e outros fatores e temos agora uma visdo Neutra sobre
as acdes ABEV3, além de um novo prego-justo de RS 16,50, perfazendo um P/L projetado para 2024 de 15,6x.

A receita liquida da Ambev chegou a RS 18,898 bilhdes no segundo trimestre de 2023, uma variagdo reportada de
+5,1% e (organica de +20,0%) frente ao observado no mesmo periodo de 2022. O EBITDA Ajustado, por outro lado,
apresentou queda na comparagdo reportada (-4,7%) passando de RS RS 5.538 bi para RS 5,275 bi, apesar do
crescimento orgénico de 34,2%. A variagdo se deu por uma margem 2,9 p.p. menor (30,8% = 27,9%). O lucro liquido
ajustado acompanhou a tendéncia de queda e chegou a RS 2,681 bi (13,1% menor do que os RS 3,085 bi observados
no 2T22. Nos Ultimos 12 meses o LPA ajustado chegou a RS 0,91, levando ABEV3 a um mliltiplo P/L de 16,5x.

Destaques Positivos — I) Mais um trimestre com crescimento de cerca de 35% no volume das marcas Premium e
Super Premium em Cerveja Brasil, com ganho de market share; Il) Aumento da Receita Liquida/hl reportada (+7,4%)
em ritmo superior do CPV/hl consolidado (+5,1%), aliviando a margem bruta (47,9% - 49,0%), apesar da queda de
1,7 p.p. vs 1723, quando estava em 50,7%; Ill) Geragdo de Fluxo de Caixa Operacional robusta, sendo de RS 3,415
bilhdes (+55,1% vs os RS 2,2 bilhdes gerados no 2T22).

Destaques Negativos — I) Continua deterioracdo do resultado financeiro liquido devido a maiores despesas com
juros e perdas com derivativos, que além de outros efeitos trouxeram um impacto negativo de RS 1,073 bilhdo ao
resultado; Il) Fraco desempenho na América Latina Sul (LAS) que apresentou queda de 7,4% no EBITDA mesmo com
volumes 0,6% maiores e um CPV/hl 2,8% menor; Ill) Retragcdo na margem EBITDA (30,8% no 2722 > 27,9% no 2T23),
com queda também registrada vs 1723 (-2,8 p.p.); IV) Queda de 8% no MAU (NUmero de Usuérios Ativos Mensais)
no aplicativo do Zé Delivery (5,0 = 4,6 milhdes) vs 1T23.

Desempenho Financeiro & Estimativas

2123 2122 | vs 2T22* | Est 2T23 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida 18.898 17.989 +5,1% 20.174

Margem Bruta ~ 49,0% 47,9% +1,1p.p. 49,2% 16,5x 5,2%

EBITDA Ajust. 5.275 5538  -4,7% 5.850

Margem EBITDA  27,9% 30,8% +1,4 p.p. 29,0% EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Lucro Liquido Aj. 2.681 3.085 -13,% 2.722

Divida/EBITDA  -0,4x  -0,5x  +0,1x -0,4x 9,2x -0,4X

*Variagdo % reportada. Crescimento orgdnico detalhado no relatério.
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O que achamos do resultado? — A Ambev apresentou no 2723 um desempenho que retrata um cenario mais
desafiador, sobretudo, por menores volumes consolidados (-2,2%.). Diante dos nlmeros apresentados, é notavel
que a forte demanda observada em 2022, motivada pela reabertura pds-pandemia, apresentou um arrefecimento.
Esperdvamos um beneficio maior da queda de custos nas matérias-primas, o que nos traz alguma decep¢éo para a
reducdo de apenas 5,1% no CPV/hl que vimos no 2T23.

A Excecdo da regido da América Latina Sul (LAS), que viu seus volumes crescerem 0,6%, todos os demais
apresentaram retracdo: Cerveja Brasil -2,5; NAB Brasil -2,2%; América Central e Caribe (CAC) -2,8% e Canada -6,2%.
Apesar da retragdo ter sido compensada por uma melhor Receita Liquida/hl e uma menor pressdo de custos, a
Ambev ndo conseguiu registrar um crescimento em todas as linhas do resultado.

Observamos que o principal ofensor foi seu resultado financeiro, que evidenciou mais uma perda bilionéria,
acumulando um efeito negativo de RS 2,071 bilhGes nos primeiros 6 meses de 2023, um montante que, se
apresentasse um efeito neutro, poderia permitir um lucro liquido 33% maior no periodo. No 2T23 a perda se deve
principalmente aos custos de carrego de hedge relacionados & exposi¢do cambial de USS 428,3 milhBes na
Argentina, com custo de carrego bastante indesejado de aproximadamente 114%.

Apesar do resultado, a Ambev foi capaz de proporcionar uma robusta geragéo de caixa no periodo (+55,1% vs 2T22)
devido principalmente a reducdo de estoques em embalagens e matérias primas. Outro fator que impulsionou o
resultado foi a aliquota de impostos efetiva, negativa em 9,5% (vs +13,4% no 2T22), fruto de um efeito consideravel
de RS 820 milhGes de dedutibilidade de juros sobre o capital préprio. Apesar de positivo, julgamos este um efeito
que dificilmente serd perpetuado diante das incertezas acerca da continuidade dos beneficios de JCP no Brasil.

Imagem 1 Evolucdo das métricas de volume, receita e custo do produto vendido por hectolitro nos Ultimos trimestres.

Volume M (hl) Receita e CPV / hl
42 M Receita Liquida por hectolitro (RS)

' CPV por hectolitro (RS)

457,6
425,9
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Fonte: Demonstrac¢des Financeiras Ambev; Elaborado por: Alkin Research
Alkin Research )

www.alkinresearch.com




Ambev — ABEV3

O que esperar para os prOximos trimestres? — Apesar da recomposi¢cdo da margem ser algo esperado para os
proximos resultados da companhia, acreditamos que a recupera¢do deve ser lenta, e ja tem seu potencial precificado
pelo mercado diante do conhecimento acerca dos pre¢os de insumos.

H& de se exaltar a atualiza¢do do guidance da Ambev para seu CPV/hl para Cerveja Brasil para 2023, que passou de
um intervalo projetado de aumento 6,0%~9,9% para +2,5%~5,5%, tendo em vista que determinados fatores como
os precos de commodities ndo protegidas por hedge, o mix de produtos e a performance operacional da Ambev,
estdo melhores do que o esperado pela diretoria.

Entretanto, estamos mais cautelosos sobre o futuro da companhia, o que nos levou a revisar nosso prego-justo de
RS 18,30 para RS 16,50 e rebaixar a recomendagdo de Compra para Neutra.

Nossa cautela e proje¢édo levemente abaixo do consenso se dé por quatro elementos principais, sendo: 1) Perda de
forGa nos volumes no segmento de Cerveja Brasil, que sustentou boa parte do resultado da companhia enquanto as
demais regides encontravam dificuldades; IlI) Riscos atrelados a Reforma Tributaria no Brasil, que podem afetar
consideravelmente os beneficios fiscais atualmente capturados, principalmente por JCP; 1ll) Exposi¢do indesejada
ao momento macroeconOmico desafiador na Argentina, que ndo apresenta qualquer perspectiva de reversdo e tem
se mostrado bastante oneroso aos resultados consolidados da companhia e; IV) Aumento da concorréncia, que pode
se intensificar diante do cendrio com: Menores volumes; Beneficio para players menores no atual cendrio de
menores custos de insumos e; Necessidade da Ambev de acelerar o reajuste de pre¢os para recompor a margem
perdida nos Ultimos anos, o que pode ocasionar perda de market share.

Esperamos agora, para 2023: Receita Liquida de RS 82,126 bilhdes; EBITDA de RS 24,637 (margem 30%) e um Lucro
Liquido de RS 13,140 bilhdes (margem 16%). Para 2024, os nUmeros projetados em nosso modelo sdo: Receita
Liquida: RS 86,478 bilhdes (crescimento de 5,3%); EBITDA: RS 27,586 bilhdes (margem 31,9%) e Lucro Liquido de RS
14,528 bilhfes (margem 16,8%). Sob o preco atual, as a¢bes da Ambev negociam a um mdltiplo P/L de 17,24x sobre
as projec¢des para 2023 e 15,60x para 2024.
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Disclaimer

Este relatbrio foi elaborado e distribuido pela Alkin Research para uso exclusivo de de seus assinantes com o objetivo
de informar e auxiliar os investidores em suas decisOes de investimento, ndo constituindo oferta de compra ou venda
de nenhum titulo ou valor mobilidrio contido neste relatério.

Todo o conteldo, andlise e elaboragdo deste relatorio foi feito sob a Gtica da Instrugdo 20 da CVM, que regulamenta
a atividade do analista de valores mobilidrios e estabelece as diretrizes necessarias para que este produto seja
transparente e imparcial.

Conforme o artigo 20, pardgrafo Unico da Resolu¢do CVM 20, o analista responsavel, Anderson de Almeida Meneses,
detentor da certificacdo CNPI n® 2362, declara-se responsavel pela recomendaGao proferida neste relat6rio de andlise.

De acordo com a exigéncia regulatOria do artigo 21 previsto na Resolu¢do CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, o
analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relat6rio, declara:

(i) que as recomendacBes contidas neste relatOrio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a
companhia analisada e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e (ii) que as informac0es,
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se & data presente e estéo sujeitas as mudancas,
ndo implicando necessariamente na obrigaGio de qualquer comunicag@o no sentido de atualiza¢&o ou revisdo com
respeito a tal mudanga.

Nos termos da CVM, o analista responsavel por este relatOrio, ao ser titular de algum dos valores mobiliarios citados
neste relatbrio, o faz respeitando as normas estabelecidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios na Resolu¢do CVM
20, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicacéo foram baseadas em informac0es pUblicas e de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis de diligéncia para verificar a qualidade e
verracidade das informagdes reportadas, a Alkin Research e os seus analistas ndo se responsabilizam por futuras e
eventuais reapresentacdes de informa¢Oes contébeis e financeiras das institui¢Oes.

A Alkin Research reserva-se ao direito de atualizar seus relatbrios e preGos-alvos em periodicidade que julgar
apropriada, com base nos desenvolvimentos com a empresa em questdo, o setor ou 0 mercado que possam ter um
impacto material nas visbes ou opinibes de pesquisa aqui expressas.

Reforcamos que o referido prego-alvo mencionado neste relatdrio ndo constitui promessa ou garantia, por parte do
analista responsavel e da Alkin Research, de que este sera alcangado em qualquer periodo de tempo. A institui¢ao
provedora deste conteldo busca a proteGao de capital e maximiza¢8o do patrimOnio em suas recomenda¢des, mas
exime-se da responsabilidade pela tomada de decisdo no investimento, a qual deve ser restrita ao investidor.

Este relatGrio é destinado exclusivamente aos assinantes da Alkin Research. A sua reproducdo ou distribuicdo ndo
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a
obrigacéo de reparacdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n°® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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