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|‘ PONTOS POSITIVOS

Marcas populares e lideres de mercado;
Alta lucratividade e rentabilidade;

Caixa liquido positivo;

Forte geracao de caixa operacional,

Negocios sustentaveis.

" PONTOS NEGATIVOS

Aumento de concorréncia;
Exposicao ao cambio para matérias-primas;
Mercado com crescimento limitado;

Tag Along de 80% somente.
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COMO TUDO COMEGOU

A AmBev € a sucessora nos negocios das Cervejaria Brahma e Antarctica,

duas das marcas mais antigas do pais, fundadas ainda no século XIX.

Comecava a expansao da empresa em territdrios internacionais, com inicio
da operacao na Argentina, Paraguai, Uruguai e outros. Iniciava também

uma série de aquisicdes em outras regides da Ameérica.

Nesse contexto, através da alianca entre Brahma e Antarctica surgia a
AmBev, controlada pelos empresarios Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e

Carlos Sicupira, do Grupo 3G.

Concluida a combinacao de negodcios com a Interbrew, uma das maiores
cervejarias belga, que envolveu a incorporagao de uma controladora

indireta da Labatt, uma das lideres do Canada.

Apos a operagao, a Interbrew alterou sua denominacgao social para InBev
(e, a partir de 2008, para AB InBev) e tornou-se acionista majoritaria da
AmBev. Importante ressaltar que o Grupo 3G também passou a ter

participagcao na AB InBew.

A controladora da AmBev, InBev, chegou a um acordo de fusdao com a
Anheuser-Busch, proprietaria da Budweiser, criando o maior grupo

cervejeiro do mundo.

A partir de entao, outras marcas foram agregadas ao portfélio da empresa,

entre elas: Cintra, Wals, SABMiller, Quilmes, Colorado, entre outras.

Atualmente, a AmBev tem operacdes em 18 paises, todos eles localizados
na América, destacando o Brasil como o maior centro consumidor da

empresa, seguido da Argentina.
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L . .
&2 AREA DE ATUAGAO

Setor de Atuacgdo Subsetor Segmento

Cervejas e

Consumo Mao Ciclico Bebidas .
Refrigerantes

A AmBev desenvolve, principalmente, atividades de producgao,
comercializacao e distribuicao de cervejas, chopes, refrigerantes e outras
bebidas nao alcodlicas e ndao carbonatadas. A empresa € a maior cervejaria

da América Latina e uma das maiores do mundo em volume de vendas.

Embora a AmBev tenha um portfdlio extenso, a companhia prefere
separar as suas unidades em geografias. Assim, temos abaixo a distin¢ao de
cada uma delas, enquanto na Figura 1 temos a relevancia individual na

composicao da sua receita liquida.

Brasil: existem duas subunidades de negdcios, sendo uma atuante
na venda de cervejas e outra em bebidas ndo alcodlicas. E a operacdo mais

relevante em questao de volume de vendas e tamanho do portfolio.

CAC (Caribe e América Central): inclui as operacdes distribuidas na

Republica Dominicana, Cuba, Guatemala, Panama e outros paises.

América Latina Sul: inclui as operacdées na Argentina, Bolivia,

Paraguai, Uruguai e Chile.

Canada: atuando por meio da Labatt Brewing Company, inclui a
producao e comercializacao de cerveja no Canada, além de exportagao

para os Estados Unidos, esse em menor grau.

inant o SIMPLA CLUB



@ Brasil

CAC
53,5% América Latina Sul
@ Canada

Figura 1- Composi¢do receita liquida.
Fonte: RIAMBEYV.

A empresa tem uma capacidade instalada de producao de cerveja e
bebidas nao alcodlicas de 25,7 bilhdes de litros por ano. Porém, nos ultimos
12 meses foram produzidos 18,7 bilhdes de litros, indicando uma utilizacao

de 72,7% dos tanques de producao.

O portfélio da empresa traduz toda a sua vantagem competitiva,
agregando desde marcas populares e premium, regionais e nacionais,
alcoodlico e nao alcodlico, carbonatada e nao carbonatada. Destaque para
Skol, Brahma e Antdrtica, que estdao na liderangca de vendas em

praticamente todos os estados brasileiros.

Importante lembrar que além desses produtos, a AmBev também
esta presente na producao e comercializacao de produtos da PepsiCo
(valido em alguns paises, somente); como Pepsi, Gatorade e H20H!, Sukita

e Ténica.

Apesar de ndo termos dados publicos atualizados sobre a
participacao de mercado das companhias, a reparticdo do mercado ainda é

parecida com a ilustrada na Figura 2.

Relatorio destinado exclusivamente 5
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Com isso, vemos que a AmBev perdeu market share nos ultimos
anos, tanto para a Heineken, como para o Grupo Petropolis. Porém, mais
recentemente, a AmBev vem conseguindo expandir o volume de vendas
em uma proporcao que indica ter conseguido estancar essa perda de

mercado e manter sua posi¢cao soberana.

[ | Participacao de mercado em volume (%)

100 B Ambev Heineken Petropolis Outros

80

60
40
" 19,9 20,6 201 210
14,0 14,6 14,7 15,2
0 38 4,0 35 4,5
2018 2019 Dez/2018 Dez/2019

Figura 2 - Market Share Servico Mdvel e Banda Larga Fixa.
Fonte: Cibelle Bougas (Valor Econémico, 2020).
Infografico retirado do material “Concorrentes avangam sobre a AmBeV".

A AmBev tem uma participacao de mercado consolidada e bem a
frente de qualquer concorrente, mesmo que nos ultimos anos o market

share tenha reduzido.

Além do mais, escala e capilaridade sao dois fundamentos explorados
pela empresa, visto que a mesma atua com uma rede ampla de
distribuidores espalhados por todas as regides do pais. Incluindo, até

mesmo, aquelas cidades menos populosas e povoadas.

A companhia acredita ter aproximadamente 1 milhao de pontos de
vendas, o que garante demanda de facil acesso. Em outras palavras,
existem muitos bares, restaurantes e supermercados NoOs quais o0s

concorrentes ndo conseguem chegar com tanto poder quanto a AmBev.

Relatdric destinado exclusivaments 6
a0s assinantes do SIMPLA CLUB.



E para criar um vinculo ainda mais forte com seus revendedores, a
companhia consegue oferecer solucdes que vao além de bebidas. Por
exemplo, foi lancado um plano de levar energia solar para milhares de

empreendimentos.

Além desse programa, a AmBev consegue utilizar sua malha logistica
para transportar produtos de terceiros, podendo ser empresas como
Unilever, PepsiCo, Sadia, etc. Nao o bastante, a empresa oferece solucdes

financeiras e uma plataforma totalmente integrada aos empreendimentos.

Para os consumidores finais, a empresa também vem expandindo
seus servicos. O Zé Delivery, plataforma de pedidos online, atingiu 4,8
milhdes de Usuarios Ativos Mensais, que geraram mais de 60 milhdes de

pedidos.

Por isso, reunindo todas essas informacgdes, percebemos que a
AmBev estd em um novo ciclo. Enquanto até 2015 a companhia estava em
uma fase de consolidar seu portfélio de bebidas e promover inUmeras
aquisicdes, a AmBev, hoje, se preocupa com a criagcao de um ecossistema

completo para pessoas juridicas e fisicas.

Como a AmBev tem uma escala consideravelmente maior, além de
uma robustez financeira e tecnoldgica, essas medidas conseguem evitar
sua perda de participacao de mercado. Isso, mesmo que nao existam

barreiras de entrada a novos competidores relevantes.

Entre as projecdes de crescimento para o mercado cervejeiro, vé-se o
Brasil com potencial aumento de demanda, seja pela maturidade do setor,
expansao demografica ou maior consumo per capita, conforme ilustra a

Figura 3.
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Figura 3 — Maturidade do mercado brasileiro.
Fonte: RI AMBEV.

E importante ressaltar que, apesar de existirem perspectivas de
crescimento, essas sao limitadas, principalmente para uma companhia que
ja detém a maior parte do mercado consumidor. Isto €, no longo prazo
esperamos da AmBev um papel mais focado em proteger sua posicao do

gue focada em expandir ainda mais seu market share.

No sentido de trazer prote¢cao ao seu posicionamento, a companhia
vem promovendo algumas mudancas no seu portfélio. Isso porque foi
identificado que o futuro da industria sera menos concentrado nas marcas
principais. Logo, mais marcas disputardao o mesmo espag¢o nas prateleiras,

sendo preciso reequilibrar seu portfdlio.

Espera-se que as cervejas intermediarias e premium vao dominar
cerca de 33% do segmento, enquanto em 2018 as perspectivas eram cerca
de 15%. Na Figura 4, vemos como o mercado mais desenvolvido se
comporta. Trazendo essa realidade para o Brasil e demais paises com baixa

maturidade, esperamos que surjam mais marcas fortes.

inantes do SIMPLA CLUB
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Figura 4 — Futuro do segmento.
Fonte: RI AMBEV.

Nos ultimos anos, o Brasil caminhou nessa mesma direcao. Na Figura
5 é possivel notar o maior numero de marcas na cesta de consumo.
Lembrando que as preferéncias do consumidor se alteram com frequéncia

e, por isso, € preciso manter uma renovacao do portfélio com frequéncia.

Com base em todas essas informacdes, a AmBev desenvolveu
cervejas para todos os publicos e perfis de consumidores. Essa analise de
dados, junto com a criacao de um ecossistema completo e uma logistica
robusta, permite que a empresa opere em alto nivel, melhor do que seus

competidores.

MARCAS PARA ATINGIR MARCAS NA CESTA DE MARCAS PREMIUM COM

80% DE PARTICIPACAQ! CONSUMO! PARTICIPACAO > 0,5%2

14 50
: 31
A4 28
? 19
14

Rein
<
2017 2021 2017 2021 e W % e

Figura 5 - Comportamento do mercado brasileiro.
Fonte: RI AMBEV.
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@ GOVERNANCA, CONTROLE E DIRETORIA

A AmBev esta inserida no segmento de Listagem Tradicional, o nivel
de menor exigéncia conforme as boas praticas de Governanca Corporativa,

que requer somente o minimo cobrado pela legislacao.

A empresa s6 negocia agdes ordinarias com tag along de 80% e em
seu conselho de administracao € identificado poucos membros
independentes. Ou seja, o orgao que tem funcdo maxima, o
monitoramento, em sua maior parte, € composto por indicagdes dos

proprios controladores.

Entre os controladores, com participacao no capital social da AB
INnBev, destaca-se a presenca do Grupo 3G (Lemann, Telles e Sicupira), que
sdao reconhecidos pela meritocracia que adotam em sua gestao (Figura ©6).
Até em reflexo disso, vé-se que a diretoria executiva é composta por

profissionais de grande capacidade técnica.

Fundacao Acdes em Acdes em

AB InBev . . -
Zerrenner Tesouraria Circulagao

ol,8% 0,2% 0.00%

AmBev

Figura 6 — Estrutura acionaria.
Fonte: Rl AMBEV.
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OS RISCOS DO NEGOCIO

AN

Como visto, a AmBev perdeu participacao de mercado nos ultimos
anos, enquanto as duas maiores concorrentes avancaram. Por inexistir
barreiras de entrada significativas, outras empresas podem entrar no

mercado e acirrar ainda mais a disputa.

O resultado disso pode ser prejudicial a AmBev em diferentes
perspectivas, que envolvem desde a queda no volume de bebidas
vendidas, assim como na lucratividade da operacdo. Isto €&, caso os
concorrentes facam campanhas de preco agressivas, com objetivo de
ganhar volume de venda, a AmBev pode ter que sacrificar sua margem

para acompanhar o mercado.

E mesmo que a empresa tenha larga vantagem em relagao aos
demais, os gostos e preferéncias dos consumidores variam ao longo do
tempo. Isso exige da AmBev a capacidade de se antecipar as novas

tendéncias do mercado para perpetuar-se na lideranca.

Além disso, a empresa depende de fornecedores externos para
diversas matérias-primas, como por exemplo o lUpulo e material para
embalagem. Muitos desses contratos sdo feitos de médio a longo prazo,
para evitar flutuagdes no mercado, porém, a rescisao ou alteracao de

acordos relevantes podem impactar sua cadeia de suprimentos.

Nao so isso, vemos que as matérias-primas exigidas no processo
produtivo sao volateis e, algumas delas, sao negociadas em outras moedas.

Nesse caso, a empresa tem parte de seus custos em moedas fortes,

vament 1
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enquanto tem grande exposicao de venda a moedas fracas, como o Real e
outras moedas na América Latina. Nesse caso, novamente a empresa pode
ser pressionada a reduzir sua margem de lucro, assim como aconteceu nos

Ultimos dez anos.

Devido a sua relevancia no mercado, o Risco de Negodcios exige
constante monitoramento pelas autoridades nos paises em que a AmBev
opera, principalmente Brasil e Argentina, pela defesa da concorréncia.
Possiveis aquisicdes ou fusdes, que fazem parte da histéria da companhia,

podem nao ser aprovadas por 6rgaos reguladores e fiscalizadores.

il

RESULTADOS ANTERIORES...

A AmBevV ja € uma empresa consolidada em um setor que também
apresenta limitacdes de crescimento. Nao fosse so, a concorréncia tem se
acirrado cada vez mais, resultando em reducao do market share de cerca
de 8 pontos percentuais em relacao a 2013, quando a companhia reportou

67,9% de participagcao de mercado.

Como vemos na Figura 7, o volume de vendas chegou a apresentar
uma queda relevante durante um periodo. Embora com as novas
estratégias, a AmBev tenha conseguido recuperar seu caminho

ascendente.

Tomando como base o volume vendido desde 2014, o crescimento
anual médio composto é de 1,0%. Ja o crescimento tomando como base o
ano de 2018, o mais baixo dessa série historica, resultou em um CAGR de
4,0%.
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O interessante é que, além do aumento no volume vendido, a
empresa vem tendo éxito no repasse de seus custos. A receita operacional
para cada hectolitro vendido supera, pelo menos, o acumulado da inflacao

nos ultimos 5 anos.
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165.000
160.000
155.000
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140.000
135.000
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Volume (mil hl) Receita/Volume (R$/hL)

Figura 7 - Volume de bebidas produzido.
Fonte: Rl AMBEV.

Dessa forma, chegamos a Figura 8, onde é possivel notar um
crescimento continuo do faturamento da companhia. O problema é que,
mesmo tendo crescido seu faturamento acima da inflagao, outros pontos

fizeram pressao no EBIT e no lucro liquido.

O custo dos produtos vendidos (CPV) saltou de 32,4% para 50,7% de
2011 até 2022, aumento de mais de 18 pontos percentuais. Esse dado pode
ser explicado pela desvalorizacao cambial, visto que a empresa opera em

paises com moedas mais fracas, a exemplo de Argentina e até Brasil

Além disso, temos que considerar os ciclos das commodities
necessarias para o processo produtivo, que também vivem um contexto de

alta em relacao aos anos anteriores.
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Nao fosse so, as despesas com vendas, aqui incluidas tanto a parte
logistica quanto a parte comercial, tiveram aumento nesse intervalo. O que
evidencia aumento de despesas com marketing para conter avanco das

concorrentes.
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Figura 8 — Receita Operacional.
Fonte: RIAMBEYV.

Dessa forma, os aumentos dos custos e despesas se refletem em
menores margens de operacao e rentabilidade, conforme sao ilustradas

pela Figura 9.

Podemos até considerar um aumento nesses indicadores, tomando
como base a normalizagdao do preco de algumas commodities. Contudo,
dificilmente veremos a empresa operando no mesmo nivel de qualidade
de antes. Note que a AmBev continua com bons fundamentos, s6 nao é tao

boa quanto antes.
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Figura 9 - Lucratividade e Rentabilidade.
Fonte: RI AMBEV.

A boa lucratividade também estd associada a uma saude financeira

excelente. Em um cenario de juros altos, ter uma posicao relevante de

caixa, que no caso da AmBey, é superior ao seu endividamento, permite

operar com grande flexibilidade. Vemos essa informacao na Figura 10.
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Figura 10 — Endividamento.
Fonte: RI AMBEV.
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Nesse caso, vemos a grande diferenca da AmBev para seus
competidores. O Grupo Petropolis, terceira maior cervejaria do pais, entrou
com pedido de recuperacao judicial diante da escalada de juros. Por isso,

vale reforcar a robustez que a AmBev possui.

A empresa também melhorou sua necessidade por capital de giro,
isto €, a empresa recebe pelas vendas antes de pagar seus fornecedores,
sendo essa uma maneira otimizada de financiamento para as atividades de
curto prazo. O reflexo disso € visto na Figura 11, com a maior geracao de

caixa operacional.

Além do mais, o fluxo de caixa livre indica a capacidade de
distribuicao de dividendos aos acionistas. A politica da AmBev é distribuir,
no minimo, 40% do lucro liquido, embora a média dos ultimos 10 anos
tenha sido superior a 80%. Seu dividend yield s6 nao € maior porque suas
acdes costumam ser negociadas com prémio relevante. Para os proximos

anos, as projecdes indicam um dividend yield entre 5% a 7%.
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Figura 11 - Fluxo de Caixa.
Fonte: RI AMBEV.
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ATUALMENTE...

Apesar da tempestade “perfeita” gerada pela pandemia e guerra, a
empresa conseguiu se recuperar rapidamente e ja estd apresentando
normalizacao no volume total de bebidas, com crescimento de 3% no ano

de 2022 em comparacao ao ano de 2021.

A normalizacao em seu volume de venda se da pela retomada da
atividade econdmica no Brasil e LAS (América Latina Sul), além de eventos
como a Copa do Mundo, que aconteceu no periodo de verao no hemisfério
sul. Em contrapartida, no Canada, América Central e Caribe, a situagcao nao

€ das mais favoraveis, visto que a inflacdao segue pressionando os custos.

O destaque deste ano foi o repasse de custos para o consumidor final
no Brasil e LAS. O repasse de precos, aliado ao aumento no volume de
venda, permitiu que a receita liquida aumentasse 9,4% frente ao ano de
2021, enquanto o EBITDA ajustado subiu 3,9% e o lucro liquido ajustado

subiu 12,6%, considerando a mesma base de comparac¢ao (Figura 12).

Destaques financeiros - consolidado I o, o,
R% mithdes 4721 4T22 Reportade  Orgénico 12M21 12M22 % Reportado Orgdanico
Volume (‘000 hi) 51.374.9 52.169,3 1.5% 1.5% 180.368.1  185.749.7 3.0% 3.0%
Receita liguida 22.010.8 22 6930 3,1% 21.5% 72.854.3 79.708.8 9.4% 19.8%
Lucro bruto 11.514.8 11.707,8 1.7% 22 4% 371946 39.286.8 5.6% 16.8%
% Margem bruta 52.3% 51,6% -70 pb 40 pb 51.1% 49 3% =180 pb -130 pb
EBITDA ajustado 6.784.4 7.109,3 4,8% 27,4% 22.869,7 23.770,9 3,9% 17.1%
% Margem EBITDA ajustado 30,8% 31,3% 50 pb 160 pb 31.4% 29,8% -160 pb -60 pb
Lucro liguido 3.747.0 5.083.4 35,7% 13.122.6 14.891,3 13,5%
Lucro liguido ajustado 3.885.1 5.299.7 36,4% 13.472.3 15.166.8 12,6%
LPA (R$/acdo) 0,23 0,32 37,7% 0.81 0,92 14,1%
LPA ajustado 0,24 0,33 38,4% 0,83 0,94 13,1%

Figura 12 - Demonstragdo de Resultado de Exercicio.
Fonte: RI AMBEV.
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Esse desempenho é reflexo das campanhas de marcas premium, que
cresceram acima da média do setor e também colaboram para o aumento

Nna receita a cada hectolitro vendido.

Por outro lado, as margens de operacao foram pressionadas pela
mudanca no mix de embalagem, ainda reflexo da dinamica de isolamento
social, e desvalorizacao cambial, que mesmo com politicas de hedge,

impactam significativamente.

A AmBev manteve sua excelente saude financeira ao ter caixa liquido
de quase R$11,5 bilhdes, o que produz um Iindice Divida Liquida sobre
EBITDA em -0,5x. Esse valor é ainda mais seguro em relacao aos anos

anteriores.

A companhia tem ganhado forca junto ao Zé Delivery, plataforma de
entrega de bebidas que conecta a AmBev a milhdes de potenciais clientes.
AqQui, mais uma vez, destacamos a rede de distribuicao e logistica da
companhia, ja que nenhum concorrente consegue ter acesso ao mercado

igual a AmBev o faz.

Para 2023, as perspectivas sao que a AmBev continue monetizando
seu ecossistema. Para isso, sera preciso desenvolver suas marcas
intermediarias e premium, além de ampliar as solucdes BEES e Zé Delivery.
Caso isso seja bem feito, a empresa espera aumentar sua receita por

hectolitro novamente.

Em termos de custos, € esperado uma menor pressao de custos de
insumos do que em 2022. Assumindo 0s precos atuais da commodities, o

custo do produto vendido deveria oscilar entre um aumento de 6% a 10%.
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0 POSSIVEIS CENARIOS

Andlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare empresas de um
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
mesmo ciclo de vida. Isto &, se estao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparacao, foram selecionadas as empresas listadas na bolsa
americana NYSE The Coca-Cola Company (KO); PepsiCo (PEP) e
negociando pela bolsa Euronext Amsterdam Heineken (HEIA), que ocupa a

quarta colocacao no mercado cervejeiro norte-americano.

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia; de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

P/VP: relaciona o valor de mercado da companhia com o seu
patrimoénio liquido. Assim, esse multiplo € aplicado para saber quanto os

acionistas estao dispostos a pagar pelo patrimbnio da empresa.

EV/EBIT: é a relacdo entre o valor de firma da empresa pela
aproximag¢ao de seu lucro operacional, descontadas depreciacao e
amortizacao. Portanto, € um multiplo que avalia a operacao e a posicao de

divida liquida da empresa.

Na Figura 13 nota-se que as acdes da AmBev estao sendo negociadas

levemente abaixo das outras empresas comparadas. Importante ressaltar
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qgue principalmente Coca-Cola e PepsiCo possuem rentabilidade muito
superior as cervejeiras, por isso hegociam com tamanho prémio. Porém,
em comparacao estritamente com a Heineken, a AmBev possui multiplos

menores e indicadores de qualidade melhores.

28,7 28,7
23,9
22,3
| I I

AmBev Coca-Cola PepsiCo Heineken Média
B PL PIVP EVIEBIT

Figura 13 - Comparag¢do de multiplos.
Fonte: Status Invest / Fundamentei / Elaboracdo Prépria.

Pela Figura 14, vemos que a AmBev negocia a multiplos proximos a
sua média historica. O P/VP, porém, mostrou tendéncia de queda, como

consequéncia da reducao do ROE.

Nesse caso, mesmo se tratando de uma empresa de excelente
qualidade, sendo negociada abaixo dos seus multiplos histéricos e também
abaixo da Heineken, a realidade da AmBev ainda é a de uma ac¢ao que
negocia com bastante prémio frente ao contexto atual de bolsa de valores,

que esta bem desvalorizada.
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Figura 14 — Comportamento Histdrico dos Multiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os proximos
anos e o traz a valor presente, descontado a uma taxa média ponderada,
chamada de custo de capital, na sigla em inglés WACC (Weighted Average
Cost of Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de divida
e de remuneracao ao acionista. De maneira geral, € o custo de

financiamento da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do
mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste em avaliar,
dado o preco das acdes, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relagao a companhia.

Como vimos, a empresa apresenta uma tendéncia de queda na sua
margem EBIT, que foi acentuada pelos eventos mais recentes de pandemia

e guerra, guando o custo do produto vendido apresentou uma grande alta.
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Porém, podemos considerar que, voltando a normalidade, a empresa possa
recuperar marginalmente seus indicadores de qualidade e operar com

uma margem EBIT ao redor de 25%.

Além disso, considerou-se cenario de manutencao de sua
capacidade instalada, sem maiores investimentos e expansao das suas
operacdes. Aliado a isso, nesse cenario considerou a manutencao da

necessidade por capital de giro negativo.

Com isso, um possivel cenario encontrado foi o de crescimento de
10% ao ano para os proximos 10 anos, s6 a partir disso a empresa entraria
em seu estagio na perpetuidade, com crescimento em 4,0% ao ano. Esse é
um crescimento acima do que a propria empresa entregou nos ultimos

anos.

\ (4
&/ OPINIAO DO ANALISTA

A AmBev é uma das maiores empresas negociadas em Bolsa de
Valores em termos de valor de mercado. E toda essa grandiosa operagao &

traduzida em lideranca absoluta no mercado cervejeiro.

O portfolio de produtos da companhia possui marcas popularizadas
Nna cultura brasileira, vide Skol e Brahma, além de outras marcas de

segmentos premium que vém crescendo além da média do mercado.
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A companhia além de ter uma atuacao forte em negdcios
sustentaveis, consegue manter uma necessidade por capital de giro
negativa. Poucas empresas conseguem chegar nesse nivel, o que exige

muita confianca dos agentes envolvidos, principalmente fornecedores.

Além do mais, a empresa tem uma saude financeira intacta, forte
geracao de caixa operacional e, ainda, boa lucratividade e rentabilidade.
Sem sombra de dudvidas, a AmBev se tornou uma das empresas mais

solidas do continente.

Por outro lado, sua hegemonia vem sendo cada vez mais desafiada
pelos concorrentes. Nos Ultimos 10 anos, a AmBev perdeu pelo menos 8
pontos percentuais de market share. Sua exposicao ao mercado cambial
também traz desafios quanto a compra de matérias-primas em valores

bem acima de anos anteriores.

Apesar de reconhecermos que existemn muitos pontos positivos na
sua operacao, o mercado continua precificando suas acdes com muito
prémio. Para nds, nao existe margem de seguranca suficiente para investir
na companhia, sabendo que seu crescimento € limitado, e pagando por
multiplos de preco de empresas que ainda podem crescer muito. Dessa

forma, optamos por nao recomendar as acdes ABEV3S.
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Obs.: Os relatérios nao sao reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,

nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os

rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores
mobilidgrios autébnomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de
orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento,; portanto, o material
ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio
contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de

investimento e estratégias financeiras.

O relatdrio contém informagées que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo
adequadas para todos os investidores. Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste
relatério declaram, nos termos da ResolucGo CVM n° 20/2021, que as recomendacgées do
relatdrio de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo
vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagdo que possam afetar

a imparcialidade do relatorio ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboracdo desse material se deu de maneira independente, e o conteddo nele
divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorizagcdo prévia.
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