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Novos desafios resultam em um novo preco-alvo. Equities Research

Highlights Compra

A Ambev divulgou hoje seu resultado referente ao 42 Trimestre de

2020, em linha com nossas expectativas e com o consenso do
mercado. Ticker: ABEV3

Empresa: Ambev

) . Cap. Mercado: RS 221,9 bilhdes
> Atualizamos nossa recomendagao — De modo a refletir os desafios que

a alta da inflagdo reserva & Ambev para a obtencdo de suas matérias primas
nos proximos trimestres, revisamos nosso preco alvo para as agdes #ABEV3, Preco atual: RS 14,17 - 25/02/2021
mantendo a recomendacdo de compra para o ativo, mas sob o novo prego

Preco alvo: RS 17,40 (ABEV3
alvo de RS 17,40. ¢ ( )

I
> Financeiro - A receita liquida do quarto trimestre foi de RS 18,5 bilhdes,

. A . ~ . . Cenarios
um crescimento organico de 13,4% na comparagéo com o Ultimo trimestre

de 2019. O lucro liquido por sua vez foi de RS 6,7 bilhdes (+65,5% vs 4T19), el
~ . 7 e . s . elhor cenario
principalmente em fun¢do do reconhecimento de um créedito tributario de (+51%)
RS 4,3 bilhdes no periodo. 21,45
Valor justo (+23%)
17,40
. . . . Preco atual
> Operacional - O desempenho operacional foi positivo, com aumento de fA 17

, . Pior cenario ( -2%)
7,6% nos volumes vendidos e crescimento no Brasil (+19,0%), na America 13,90
Central e Caribe (CAC) (+0,2%) e na América Latina Sul (LAS) (+16,3%). O
destaque também foi para a maturagdo da plataforma digital da Ambev, que

inclui os aplicativos Zé Delivery e BEES.

ABEV3
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Desempenho Financeiro & Premissas

Receita Liquida 52.600 58.379 60.130 63.738 66.925 70.271 73.785 EPS 0,7 07 0,6
Crescimento % 4,7% 11,0% 3,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0% P/E 22,5 19,6 22,7
EBITDA 20.575 21.591 19.136 21.240 23.640 26.228 28.277 Div. Liq. /EBITDA 04 0,6 -0,9
Margem EBITDA 39,1% 37,0% 31,8% 33,3% 353% 37,3% 38,3%

. EV/EBITDA 124 9,6
Lucro Liquido 11.780 11.379 9.803 11.526 13.290 15.201 16.623

-- : 2,5%
Margem Liquida ~ 23,2%  9,6% 10,9% 151% 371% 20,1% 16,9% pryets el °
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Nossa analise sobre o resultado

O quarto trimestre de 2020 da Ambev foi marcado pelo reconhecimento de um crédito tributario
de RS 4,3 bilhdes tributdrios extemporaneos decorrentes da decisdo do Supremo Tribunal
Federal de 2017 pela inconstitucionalidade da inclusdo do ICMS na base de calculo do PIS e da
COFINS. Fatores como o aumento no volume vendido (+7,6%) e aos precos mais altos (+5,3%
vs 4T19), junto a eficiéncia operacional também contribuiram para o desempenho no trimestre.

A Receita Liquida foi de RS 18,5 bilhdes no 4T20, um aumento organico de +13,4% em relacdo
ao Ultimo trimestre de 2019. Entre regifes, houve crescimento no Brasil (+19,0%), na América
Central e Caribe (CAC) (+0,2%) e na América Latina Sul (LAS) (+16,3%). Tendo como base o custo
por hectolitro vendido, houve aumento de 12,5% devido, principalmente, aos impactos do mix
de embalagens, além de pressdes inflacionarias na Argentina e de cAmbio no Brasil.

O EBITDA no 4T20 foi de RS 8,9 bilhdes, com margem de 48,2%, bastante em funcdo do crédito
tributario registrado no periodo. Excluindo esse efeito, teriamos um EBITDA de cerca de RS 6,3
bilhdes, em linha com nossa expectativa de RS 6,1 bilhdes. O Lucro Liquido foi de RS 6,8 bilhGes
(+65,5% vs 4T19), também em fungdo do efeito tributério.

No lado operacional, o destaque positivo se da pelo amadurecimento das plataformas digitais
da Ambev como BEES (B2B) e Zé Delivery (B2C), que confirmam nossa hipOtese de um grande
diferencial para a companhia no médio prazo. A evolugdo do perfil do consumidor para marcas
core plus, conforme destacamos em nosso relatorio inicial, também se mostra uma tendéncia
com base nos nlimeros apresentados pela companhia.

Entretanto, esperamos uma pressdo nas margens da Ambev em 2021, principalmente em fungéo
de custos mais elevados com matéria-prima, além de um Real mais depreciado ante o DOlar.
Apesar das declaragdes da empresa de que os primeiros meses de 2021 tenham apresentado
um crescimento robusto nos volumes de Cerveja (mesmo com a auséncia do Carnaval), os custos
unitarios por hectolitro devem crescer, segundo a companhia, de forma superior a receita neste
ano, sendo de 20 a 23% superiores aos custos observados 2020.

De modo a refletir os impactos mencionados acima, mantemos nossa recomenda¢do de Compra
paras a¢cOes da Ambev, mas atualizamos o pre¢o-alvo, de RS 19 para RS 17,40, implicando em
um potencial de +23% em relag¢do ao fechamento de 25 de fevereiro de 2021.

Tabela 1 Desempenho da Ambev no 4T20 em relaGao as estimativas da Alkin Research

RS M 4720 AR 4T20 Real
Receita Liquida 16.891 18.556
EBITDA 6.151 8.937
Margem EBITDA 36,4% 48,2%
Capex -1.097 -1.394
Lucro Liquido 3.082 6.786

Fonte: DemonstraGdes Financeiras Ambev; Alkin Research
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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 contelido, andlise e elaboragao deste relattrio foi feito sob a Otica da Instrugdo 598 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, paragrafo Unico da ICVM 598/2018, o analista responsavel, Anderson de Almeida Meneses,
detentor da certifica¢do CNPI n® 2362, declara-se responsavel pela recomendaGao proferida neste relatério de andlise.

De acordo com a exigéncia regulatbria do artigo 21 previsto na ICVM 598, de 18 de abril de 2018, o analista de valores
mobiliarios, responsavel principal por este relatbrio, 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 relatério, o faz respeitando as normas estabelecidas pela Comissao
de Valores Mobiliarios na Instrucéo 598, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicagédo 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¢Bes 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.

Reforgamos que o referido prego-alvo mencionado neste relatOrio 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 reparaGdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n°® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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