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Ambev

2T22. Um gole de cada vez.

Preco-justo

Compra —— R$1830  (uxgey3)

Firme na recuperacao, a Ambev apresentou um sdélido desempenho no segundo trimestre, sinalizando ao mercado
que as restricdes ja nao afetam mais a empresa, e que a demanda se mantém elevada. Com a permanente pressao
de custos com matérias-primas, o desempenho positivo apresentou certa dificuldade de se estender integralmente
as demais linhas de desempenho do resultado, se traduzindo em menores margens. Ainda assim, a companhia foi
capaz de superar as expectativas do mercado, e mostrou que a sua digitalizacdo vai além do planejamento
estratégico, sendo capaz de contribuir para um forte volume de vendas. Esperamos resultados ainda melhores nos
préximos trimestres e reiteramos nossa recomendag¢ao de compra para as agoes ABEV3.

A Ambev registrou um forte resultado operacional no 2T22 com volumes 6,1% superiores ao mesmo periodo do
ano anterior, alcangando o recorde para esta época do ano com 42,2 milh@es de hectolitros. A producdo elevada
somada ao reajuste de pre¢os de dois digitos, permitiu uma receita liquida 14,5% superior, chegando a RS 17,989
bilhGes. O EBITDA (RS 5,538 bilhdes) e o Lucro Liquido Ajustado (RS 3,085 bilhGes) também apresentaram avanco,
ainda que em menor escala, com altas de +4,7% e +4,2%, respectivamente, frente ao segundo trimestre de 2021.

Destaques Positivos — I) Avango de 17,5% no Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais (RS 2,202 bilhdes) em
relacdo ao observado no segundo trimestre de 2021 (RS 1,873 bi); II) Recuperagdo do Caixa Liquido, que apesar de
manter-se abaixo do patamar observado ao final de 2021, apresentou ligeiro avango frente ao primeiro trimestre
de 2022 (R$ 11,155 bi = RS 11,950 bi); 1) Avanco da Receita Liquida por hectolitro de 12,7%, com crescimento em
praticamente todos os segmentos (NAB Brasil +43,3%, LAS +40,4%, Cerveja Brasil +22,7% e Canada +3,2%; IV)
Reducdo no SG&A quando comparado sobre a receita liquida (representavam 32,8% no 2T21 e agora 32,2%).

Destaques Negativos — 1) Fraco desempenho operacional no Canada e CAC — América Central e Caribe — que
apresentaram respectiva reducéo de 2,9% e 10,5% nos volumes devido & escassez de matérias-primas e fraqueza na
indUstria; 1) Aumento de 15,9% no CPV/hl, superior ao crescimento da receita liquida na mesma unidade,
pressionando as margens devido ao aumento de custos; Ill) Queda na margem bruta (49,3% = 47,9%) e na margem
EBITDA (33,7% -> 30,8%); lll) Piora no resultado financeiro liquido devido a maiores despesas com juros e perdas
com derivativos, que somados trouxeram um impacto negativo de RS 1,4 bilhdo ao resultado (vs impacto negativo
de RS 606,8 M no 2T21).

Desempenho Financeiro & Estimativas

2122 2121 | vs 2T22* | Est 2T22 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida 17.989 15.711 +14,5% 17.457

Margem Bruta ~ 47,9% 49,3% -1,4p.p. 48,5% 16,5x 3,6%

EBITDA Ajust. 5.538 5.289  +4,7% 5.499

Margem EBITDA  30,8%  33,7% -2,9 p.p. 31,5% EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Lucro Liquido 3.085 2.962 +4,2% 2.428

Divida/EBITDA  -0,5x  -0,5x - -0,5x 9,6x -0,5X

*Variagdo % reportada. Crescimento orgdnico detalhado no relatério.

Alkin Research L
www.alkinresearch.com



Ambev — ABEV3

O que achamos do resultado? — Conforme previsto, o retorno integral dos bares e restaurantes esta se traduzindo
em uma grande recuperaGio para a Ambev. A companhia segue com um ritmo de volumes muito forte, sobretudo
se considerado o recorde alcan¢ado no periodo, onde vendeu pela primeira vez, mais de 40 milh8es de hectolitros
em um segundo trimestre.

Apesar do crescimento dos volumes e da receita continuar a ser superior ao observado nas demais linhas do
resultado diante da pressdo de custos, a companhia da indicios de que hd uma transi¢cdo gradual para que o
crescimento seja capturado também via EBITDA, Fluxo de Caixa e Lucro Liquido, além do retorno das margens.

A Ambev declarou ainda que mais de 60% de seus clientes ji estdo comprando no marketplace da plataforma de
vendas BEEs no Brasil, tornando o processo de vendas e estoque ainda mais eficiente e possibilitando uma
previsibilidade muito mais assertiva para a producdo. Acreditamos que tais fatores, associados as demais iniciativas
tecnolGgicas da companhia, devem trazer redugdes tanto nas despesas com vendas quanto em capital de giro.

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

Receita e CPV / hl
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Fonte: Demonstra¢Bes Financeiras Ambev; Elaborado por: Alkin Research

O que esperar para os prOximos trimestres? — Além das iniciativas digitais, que devem trazer a cada trimestre, uma
Ambev mais eficiente, esperamos uma continuidade na recuperacdo das margens uma vez que a queda observada
no prego das commodities tende a permitir um alivio nos custos com matérias-primas, como milho, trigo e aluminio.

Lembramos ainda que teremos grandes eventos catalisadores de demanda para a companhia no 4722 e no 1723,
como a Copa do Mundo e Carnaval, respectivamente. Agora que a incOgnita sobre a demanda ja ndo estd mais em
pauta, direcionamos nossos olhares as margens e ao pre¢o das commodities, enquanto acompanhamos a
competi¢do, que ndo deve ser ignorada.

Seguimos confiantes da nossa tese de investimentos em Ambev, apesar do potencial reduzido de valoriza¢8o
quando comparado a outras empresas da bolsa. Acreditamos que a companhia é detentora de um prémio justificavel
em suas ac¢Oes devido a sua posi¢do de lideranga no mercado, robusto caixa liquido (menos exposto a taxa de juros),
e a forte diversificacdo de produtos a nivel global. Reiteramos, portanto, a nossa recomendacdo de compra para
as acOes ABEV ap0s o resultado, considerando um preco-justo de RS 18,30 por a¢do (22,16% acima do fechamento
de 27 de julho de 2022). Esperamos uma rea¢do positiva do mercado no pregdo subsequente a divulgacdo.
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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, paragrafo Unico da Resolu¢do CVM 20, o analista responsével, 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 visbBes 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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