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Ambev

4T22. Os desafios da globalizacao.

Preco-justo

Compra —— R$1830  (uxgey3)

A Ambev registrou um resultado misto no 4T22. A empresa continuou a ser sutentada por um notavel
desempenho das operagdes no Brasil, que foi responsdvel por mitigar ventos contrarios em suas operacdes
internacionais. Por aqui, a companhia demonstrou mais uma vez sucesso em suas estratégias de premiunizacao e
digitalizacdo, principalmente no segmento de Cerveja Brasil, que contou com a demanda proveniente da Copa do
Mundo no ultimo trimestre de 2022. Apesar do bom momento no mercado interno, seguimos cautelosos com os
desafios no Canada, LAS e CAC. As projecoes de CPV/hl para 2023 também ndo foram animadora. Entretanto, o
foco da companhia em crescimento da receita nos permitiu continuar otimistas com nossa tese de compra.

A receita liquida da Ambev chegou a RS 22,693 bilhfes no Ultimo trimestre de 2022, uma variagdo reportada de
+3,1% e (organica de +21,5%) frente ao observado no mesmo periodo de 2021. O EBITDA Ajustado, de RS 7,109
bilhGes, também avangou nas duas métricas de comparacdo (reportado +4,8% e orgénico +27,4%), acompanhado
ainda de uma recuperagdo nas margens (30,8% = 31,3%). O lucro liquido ajustado superou o impacto bilionario (e
negativo) do resultado financeiro e se mostrou 35,7% superior ao 4T21 (RS 3,7 bilhdes = RS 5,1 bilhdes). No
consolidado do ano de 2022 o lucro por acdo ajustado chegou a RS 0,94 (13,1% acima de 2021), perfazendo um
mUltiplo Preco/Lucro de 14,3x sobre a cotagdo prévia a divulgacdo (RS 13,47).

Destaques Positivos — 1) Volume recorde em um quarto trimestre em Cerveja Brasil: 26,6 milhdes de hectolitros, um
avanco de 4,0% em relacdo ao 4T21; Il) Recupera¢do na margem EBITDA (30,8% no 4121 > 27,2% no 3722 - 31,3%
no 4T22); lll) Crescimento superior a 20% nas marcas Premium de cerveja e NAB (bebidas néo alcodlicas) Brasil.

Destaques Negativos — 1) Fraco desempenho na América Central e Caribe (CAC) que apresentou nova reducgdo de
volumes (-13,4%) e EBITDA (-11,6%) devido a pressOes inflacionarias e maior competi¢do; Il) 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 1,079 bilhdo ao resultado (vs impacto negativo de RS 987,5 M no
4T21); 1) Queda do caixa liquido frente ao 3T22 (RS 15,640 bi - 11,536 bi); IV) Aumento reportado do CPV/hl
consolidado (+3,1%) em ritmo superior a Receita Liquida/hl (+1,5%), pressionando a margem bruta (52,3% =2
51,6%), apesar do efeito inverso em termos organicos.

Desempenho Financeiro & Estimativas

4122 4721 | vs4T21* | Est 4T22 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida 22.693 22.010 +3,1% 23.961

Margem Bruta ~ 51,6% 52,3% -0,7 p.p. 50,8% 14,3x 5,0%

EBITDA Ajust. 7.109 6.784  +4,8% 7.308

Margem EBITDA  31,3% 30,8% +0,5 p.p. 30,5% EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Lucro Liquido 5.300 3.885 +36,4% 4.078

Divida/EBITDA  -0,5x  -0,7x  +0,2x -0,6x 8,3x -0,5X

*Variagdo % reportada. Crescimento orgdnico detalhado no relatério.
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0O que achamos do resultado? — A Ambev apresentou mais uma vez um resultado forte, mas bastante heterogéneo
entre suas frentes de neg6cio. O bom desempenho da operacéo no Brasil, impactado pelo efeito da Copa do Mundo
no quarto trimestre e uma demanda resiliente a nivel nacional, apresentou um grande contraste em rela¢do a suas
operacg0Oes internacionais, que enfrentam os mais diversos tipos de desafios, tais como: i) Hiperinflacdo na Argentina;
ii) Competicdo acirrada no Panam@; iii) Clima desfavoravel no Paraguai, iv) Demanda fraca no Canada; dentre outros.

E importante notar que o crescimento do resultado da Ambev possui duas Oticas de anélise: A primeira,
considerando a variaGdo orgénica frente o periodo de comparagdo, que desconsidera efeitos de conversdo de
moeda, escopo, ajustes de norma de hiperinflacdo (IAS 29). A segunda forma de analisar o crescimento da Ambev é
sobre o efeito reportado, que é o real e que considera todos esses efeitos.

O que vimos é um crescimento organico bastante animador, mas bastante impactado por conversfes de cdmbio e
hiperinfla¢cdo na argentina, o que culminou em um crescimento reportado muito menor. Um grande exemplo é o
CPV/hl consolidado, que cresceu (em termos reportados) 3,1%, um ritmo superior a Receita Liquida/hl (+1,5%).
Entretanto, quando avaliado sob a Otica orgénica, a variagdo se mostrou muito mais benéfica, com a Receita
Liquida/hl avangando 19,7% frente ao 4T21, em um ritmo superior ao crescimento do CPV/hl (+18,7%).

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
B Receita Liquida por hectolitro (RS) '~ CPV por hectolitro (RS)
52,2 4284 435,0
] I I l I ]
4121 4722 4721 4722

Fonte: Demonstrag¢Bes Financeiras Ambev; Elaborado por: Alkin Research

Ainda que o desempenho organico seja melhor para analisar o crescimento operacional da companhia, ndo
podemos desconsiderar os efeitos que prejudicam o resultado reportado, que acaba sendo o oficial da companhia.
A diferenga entre as duas visOes refor¢a o contraste entre a operaGéo brasileira (que segue muito bem) e as
operac0es internacionais (que seguem como um desafio em muitos casos).

No segmento de Cerveja Brasil, ndo houve dlvidas sobre a performance. O resultado de 2022 marcou mais um ano
de crescimento de duplo digito em sua receita liquida e no EBITDA. A nivel consolidado, também gostamos da
margem EBITDA, que ap0s alguns trimestres desafiadores, voltou a expandir em sua comparagdo anual.
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O que esperar para os prOximos trimestres? — Esperamos que em 2023 a Ambev siga desenvolvendo suas marcas
core plus e Premium, de modo a permitir que o Brasil sustente os resultados consolidados da companhia enquanto
as demais regibes (LAS, CAC e Canada) continuam uma lenta, porém factivel recuperacéo.

A empresa de bebidas ja declarou sua estratégia que sera mais pautada no crescimento da receita liquida por
hectolitro do que em expansdo dos volumes. Ainda que 2023 tenha perspectivas de uma menor pressdo de custos
de insumos do que em 2022, a companhia deve ter um CPV por hectolitro (excluindo deprecia¢do e amortizagéo)
de 6,0% a 10,0% maior seu no segmento de Cerveja Brasil, 0 que se mostrou uma preocupacéo, dada a pressdo para
que a receita cres¢a em proporc¢des ainda maiores. Apesar das circunsténcias, a companhia disse que ird trabalhar
para entregar crescimento do EBITDA Ajustado (consolidado) a frente do crescimento de 17,1% registrado em 2022.

Apesar dos desafios para além do Brasil e de uma continua pressdo de custos (ainda que menor), acreditamos que
o patamar atual das agOes (RS 13,47 em 01/03/23) credite uma margem de seguranca justificavel frente ao valor
que consideramos justo para as a¢Oes ABEV (RS 18,30). Paralelamente, o perfil de caixa liquido da companhia agrega
um beneficio considerdvel tempos de Selic a duplo digito, o que torna a Ambev detentora de um prémio justificavel
em suas ac¢Oes. Reiteramos, portanto, a nossa recomendacio de compra para as a¢cOes ABEV3 ap0s o resultado do
4722, considerando um preco-justo de R$ 18,30 por acdo.
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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 Instru¢ao 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 comunicagdo 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 reparaGdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n°® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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