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1T21. Acima de todas as expectativas. Equities Research

Highlights Compra

A Ambev divulgou hoje seu resultado referente ao 12 trimestre de

2021, superando tanto nossa expectativa quando o consenso do
mercado. Ticker: ABEV3

Empresa: Ambev

) . ) Cap. Mercado: RS 233,8 bilhdes
> Atualizamos nossa recomendagdo — Revisamos nosso prego-alvo, ap0s

a seguranca de que a Ambev pode trazer um excelente desempenho mesmo
em um cendrio desafiador. Mantemos nossa recomendacdo de compra, mas Preco atual: RS 14,86 - 05/05/2021
atualizamos o prego-alvo, de RS 17,40 para RS 18,30, implicando em um

. ~ Preco alvo: RS 18,30 (ABEV3)
potencial de +23% em relagéo ao fechamento de 05 de margo de 2021.

> Financeiro - A Receita Liquida foi de RS 16,6 bilhdes no 1721, um aumento

de +32,0 % em rela¢do ao primeiro trimestre de 2020, gragas & maiores Cenarios
volumes (+11,5%) e a uma maior receita por hectolitro (RS 382,3),

protagonizando o maior nivel desde o 1T18. O EBITDA (RS 5,327 bilhGes) e

o Lucro Liquido (RS 2,7 bilhdes) também apresentaram avangos de 32,0% e Valor justo (+23%)
de 125,7%, respectivamente. 18,30

Melhor cenério
(+44%)
21,45

Preco atual

> Operacional - O desempenho operacional foi contou com um aumento 14,86

nos volumes vendidos no Brasil (+26,1%), na América Central e Caribe (CAC)
(+28,2%) e na Ameérica Latina Sul (LAS) (+44,0%), apesar das restricles e
auséncia das festividades de Carnaval. Destacamos também o constante
avanco da plataforma digital da Ambev, que inclui os aplicativos Zé Delivery
(B2C) e BEES (B2B).

Pior cenario ( -6%)
13,90

ABEV3
Desempenho Financeiro & Premissas
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Receita Liquida 52.600 58.379 67.063 71.422 74.636 78.368 82.286 EPS 0,7 07 1,0

Crescimento % 4,7% 11,0% 14,9% 6,5% 4,5% 5,0% 5,0% P/E 22,5 19,6 15,4

EBITDA 20.575 21.591 22.195 24.870 27.482 30.423 32.768 Div. Liq. /EBITDA 04 06 0,6
0, 0, 0, 0, 0, ) )

Margenl? E.?ITDA 39,1% 37,0% 33,1% 348% 36,8% 38,8% 39,8% EV/EBITDA 124 96 9,4

Lucro Liquido 11.780 11.379 15.214 15.694 17.737 20.028 21.775

-- : 2,5%
Margem Liquida ~ 23,2%  9,6% 10,9% 151% 37,1% 20,1% 23,2% pryets el °
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Nossa analise sobre o resultado

Em um trimestre fadado ao fracasso devido a auséncia do Carnaval e do elevado nivel de
restricOes em funcdo da pandemia, a Ambev foi capaz de superar até as melhores expectativas.
Fatores como o aumento no volume vendido (+11,6%), melhor receita unitaria (+14,5% vs
1T20) e melhor mix de marcas, contribuiram para o bom desempenho no 1T21.

A Receita Liquida foi de RS 16,6 bilhdes no 1T21, um aumento de +32,0% em rela¢do ao 1T20,
sendo de 27,8% o crescimento organico. Apesar do maior volume (+11,5%) ter sido responsavel
por boa parte desse crescimento, a Receita Liquida por Hectolitro (ROL/hl) também foi positiva,
apresentando o maior nivel desde o primeiro trimestre de 2018 (RS 382,3 vs RS 299,1).

Imagem 1 EvoluG&o da Receita Liquida unitéria e dos Volumes da Ambev
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Fonte: Demonstra¢des Financeiras Ambev; Elaborado por: Alkin Research

Entre regides, houve crescimento de volumes no Brasil (+26,1%), na América Central e Caribe
(CAC) (+28,2%) e na América Latina Sul (LAS) (+44,0%). Por outro lado, foi possivel observar uma
reducdo (com queda menor que o esperado) das margens da Ambev, principalmente por
maiores pre¢os das commodities que sdo utilizadas como matéria-prima na fabricacdo de
cervejas, e por pressGes cambiais no Brasil e na Argentina. No trimestre, a margem bruta da
Ambev ficou em 52,3%, uma queda de 290 bps em rela¢do aos 55,2% do 1T20.

O EBITDA no 1721 foi de RS 5,327 bilhdes, com margem de 32,0% (vs 33,6% no 1T20), superando
a nossa estimativa de RS 4,477 bilhGes. A queda de 110 pontos-base na margem EBITDA se
justifica pelo aumento de 13,9% nas despesas de vendas e administrativas em rela¢o ao 1T20.

O Lucro Liquido por sua vez foi de RS 2,7 bilhdes (+125,7% vs 1T20), e ndo foi maior
principalmente em funcédo do resultado financeiro negativo em RS 1,064 bilhfes no trimestre,
que apesar de ser melhor em RS 0,472 bilhGes se comparado aos RS 1,536 do 1720, afetou de
forma substancial o resultado. Destaque nessa linha para a perda da Ambev com Derivativos
atrelados & exposi¢do cambial, que foram de RS 945,4 milhBes no 1T20 e de RS 770,9 milhdes
no 1T21. A divida liquida se apresentou estavel em RS 14,3 bilhdes (+ RS 0,3 M vs 4T20).
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No lado operacional, o crescimento das marcas Core Plus e Premium, capitaneado pela Brahma
Duplo Malte, foi superior ao crescimento da indUstria na maioria dos mercados onde a Ambev
atua. Marcas como Becks e Corona, apresentaram crescimento em territdrio nacional superior
a 100% e 50%, respectivamente. Uma vez que essa categoria de produtos possui pregos e
margens mais elevadas, temos um impacto positivo na rentabilidade da Ambev. Para entender
melhor sobre os avangos no perfil de maturidade e consumo das cervejas da Ambev, consulte
nosso relatorio de cobertura inicial.

Destacamos ainda o continuo amadurecimento das plataformas digitais da Ambev como Zé
Delivery (B2C) e BEES (B2B), que ja é utilizada por mais de 65% da base de clientes da companbhia.
A Ambev possui ainda uma série de outras iniciativas voltadas para a sua plataforma digital
(Menu.com, DONUS etc.), que tendem a otimizar o esfor¢o de vendas.

Para os prOximos trimestres, esperamos uma recuperagéo, ainda que lenta, da rentabilidade da
Ambev. Do lado negativo, despesas de vendas e marketing, que foram transferidas para os
proximos trimestres, junto com a alta nas commodities e cAmbio, podem continuar a pressionar
a margem EBIT. Entretanto, a companhia jA mostrou que consegue atravessar esses periodos de
maior dificuldade compensando as perdas através de avangos em outras linhas do negdcio. Para
o longo prazo, esperamos que o retorno da normalidade de eventos como o Carnaval, além da
reabertura de bares e restaurantes, deva impulsionar ainda mais a rentabilidade da companhia.

Seguimos otimistas com o case de Ambev e mantemos nossa recomendacdo de Compra paras
acOes #ABEV3, revisando o pre¢o-alvo, de RS 17,40 para RS 18,30 ap0s o resultado do 1721, o
que implica em um potencial de +23% em rela¢do ao fechamento de 05 de maio de 2021.

Tabela 1 Desempenho da Ambev no 1721 em relagao as estimativas da Alkin Research

RS M 1T21 AR 1T21 Real
Receita Liquida 14.215 16.639
EBITDA 4.477 5.243
Margem EBITDA 31,5% 31,5%
Capex 1.137 1.327
Lucro Liquido 2.354 2.733

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 conteldo, andlise e elaboragao deste relattrio foi feito sob a Otica da Instrucdo 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 relat6rio 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 relatério, declara:

(i) que as recomendagBes 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 relatério, o faz respeitando as normas estabelecidas pela Comissao
de Valores Mobiliarios na Instrucéo 598, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicagéo 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 informagBes contdbeis 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 reparacéo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n°® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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