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4T20: volumes de cerveja no Brasil seguem positivos, mas cambio e custos

pressionam margens; neutro.

A Ambev apresentou resultado misto no 4T20, fortemente impactado pelo
reconhecimento de créditos tributarios no valor de R$ 4,3 bilhdes no periodo. O EBITDA
ajustado alcancou R$ 8,9 bilhdes (+29,1% a/a), levando a margem EBITDA a 48,2%
(+3,5p.p. a/a). No entanto, ao excluir os efeitos dos créditos (desempenho organico), o
EBITDA recuou -0,1% a/a e a margem teve queda de 5 p.p., ficando abaixo das nossas
expectativas. O lucro liquido no trimestre foi de R$ 6,9 bilhdes (+63,3% a/a). No
acumulado do ano, o lucro liquido diminuiu 3,7%, atingindo R$ 11,7 bilhdes. O lucro por
acao no periodo foi de R$ 0,72, queda de 3,4%.

Mudanca da dindmica entre canais com impacto no mix de embalagens, somado
ao efeito negativo da variagdo cambial nos custos, pressionam margens em todas
as unidades. O custo dos produtos vendidos teve incremento organico de 21,1% no

Recomendagéo Neutra
Prego-Alvo - 2021E (R$) 17,0
Preco da acdo em 26/02/2021 (R$) 14,02
Potencial de Valorizagao (%) 21,3%

em 26/02/2021

4T20, fechando o ano com alta de 16,7%, totalizando R$ 8,2 bilhdes no 4T20 e R$ 27,1 Valor de Mercado R$ milhdes  220.606
bilh6es em 2020. O indicador foi imp_ul_sionzjldo pelo cambio e Qe_lo n‘_lix desfa}vorével de Variagio 1 més % 7.2%
embalagens, com percentual da participacdo de latas de aluminio ainda maior que a Variacio UDM ” 2 6%
média histérica, dadas alteraces nos canais de venda em decorréncia da pandemia do aragao o 0%
Coronavirus. A alta nos volumes de vendas no Brasil e na América Latina Sul (LAS), e a Variagéo 2020 %  -10,4%
expans&o das plataformas de entrega direta ao consumidor, também refIAeti_ram num Min. 52 sem. R$ 10,36
maior valor de despesas administrativas gerais, que registraram alta organica de 15,1% 5

Max. 52 sem. R$ 16,91

no 4720 e de 6,7% no ano. Essa elevagéo de custos e despesas impactou
negativamente as margens de todas as unidades, quando excluimos os efeitos dos
créditos tributarios.

ABEV3

Brasil e LAS registram aumento de vendas, enquanto CAC e Canadéa enfrentam 1Bov

um ambiente mais desafiador. CAC foi a unidade que apresentou a maior queda em 120
volume de vendas no trimestre, -7,4% a/a, impactada pela intensificagcdo das medidas
de isolamento social, com restricdo & venda de bebidas alcdolicas. Canada registrou
queda de 0,1%, também em fun¢éo das restricdes e fechamento do canal on-trade. O
destaque positivo ficou com o Brasil, onde houve flexibilizacdo das medidas de
isolamento social e prorrogagdo do pagamento de auxilio emergencial, o que gerou um
aumento de 10,6% nas vendas. Na LAS, volumes também registraram alta em
decorréncia da reabertura gradual da economia, chegando a 6,2% a/a.

Desempenho das agOes e perspectivas. O setor de bebidas tem sido um dos mais \@&%«@v«%ﬁﬁﬁﬁ@&%’%ﬁvﬂ@@fﬁ
impactados com a pandemia do Coronavirus e a consequente restricédo a circulacédo de < en SRR
pessoas, bem como o funcionamento de bares e restaurantes. O desempenho das
acOes da Ambev reflete 0 momento de cautela do investidor face a esse cenario, com o
papel registrando queda de 3,58% nos Ultimos 12 meses e -10,42% em 2021, 2021E
desempenho inferior ao do Ibovespa. A Ambev vem investindo em inciativas para
reduzir o impacto do isolamento social em seus resultados, adotando plataformas Valor da Firma R$ milhdes  265.086
digitais, mix de produtos mais robusto e esfor¢cos de marketing. Adicionalmente, sua Divida Liquida (Caixa) R$ milhdes  (8.183)
liquidez segue preservada pela forte posicdo de caixa e a empresa segue comprometida o -
com pagamento de dividendos. Ainda assim, a Ambev deve continuar enfrentando um Valor para o Acionista R$ milhdes ~ 273.269
cenéario desafiador a frente, considerando: (i) um ambiente competitivo mais dificil Namero de Agdes #milhdes  15.733
internamente, dadas as divulga¢8es recentes da parceria entre Heineken e Coca-Cola na )

Perpetuidade (g) % 5,0

estratégia de distribuicdo no Brasil; (ii) o contexto macro desfavoravel, com perspectiva de
desemprego e reducdo de renda no pais; e (iii) variagdo cambial e pregos de commodities,
com reflexos nos custos, pressionando margens. De fato, a empresa mencionou em sua
teleconferéncia de resultados que a pressédo de custo podera ter um incremento entre 20% e
23% em 2021. Em nossa opinido, o papel deve reagir com mais for¢ga e ganhar impulso
apenas quando tivermos maior visibilidade quanto a vacinacéo da populagédo e o fim das
medidas isolamento social. Assim, seguimos conservadores quanto ao nome, mantendo
nossa recomendacgdo Neutra para ABEV3.
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R$ milhdes 4T20 4T19 ala % organ. ala 3T20 t/t
Receita liquida 18.557 15.475 19,9% 13,4% 15.605 18,9%
Lucro bruto 10.359 9.095 13,9% 7,9% 8.181 26,6%
Margem bruta (%) 55,8% 58,8%  -3,0 p.p. -2,8 p.p. 52,4% 3,4 p.p.
EBITDA ajustado 8.937 6.925 29,1% -0,1% 5.074 76,2%
Margem EBITDA (%) 48,2% 447%  3,4p.p. -5,0 p.p. 325% 15,6 p.p.
Lucro liquido 6.890 4.219 63,3% 2.496 176,1%
Margem liquida (%) 37,1% 27,3% 9,9 p.p. 16,0% 21,1 p.p.
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Anunciado versus Estimado

R$ Milhdes 4T20a 4T20e ale 4T19a ala
Receita Liquida 18.557 16.515 12% 15.475 20%
Lucro Bruto 10.359 9.769 6% 9.095 14%
Lucro Liquido 6.890 4.484 54% 4.219 63%
EBITDA ajustado 8.937 6.867 30% 6.925 29%
% 4T20a 4T20e ale 4T19a ala
Margem Bruta 55,8% 59,2% -3,4 p.p. 58,8% -3,0 p.p.
Margem EBITDA 48,2% 41,6% 6,6 p.p. 44,7% 3,5p.p.
Margem Liquida 37,1% 26,7% 9,9 p.p. 26,5% 10,1 p.p.
Volume (‘000 hi) 4T20a 4T20e ale 4T19a ala
Cerveja Brasil 26.412 22.473 18% 23.598 12%
NAB Brasil 8.310 7.115 16,8% 7.794 7%
América Central e Caribe (CAC) 3.508 2.669 31,5% 3.790 -7%
América Latina Sul (LAS) 10.487 9.746 7,6% 9.877 6%
Canada 2.226 2.287 -2,7% 2.237 -1%
Receita (R$ Milhdes)
Cerveja Brasil 8.719 7.292 20% 7.215 21%
NAB Brasil 1.413 1.154 22,4% 1.296 9%
América Central e Caribe (CAC) 2.443 1.714 42,5% 1.953 25%
América Latina Sul (LAS) 3.620 4.202 -13,8% 3.247 11%
Canada 2.361 2.153 9,7% 1.763 34%
EBITDA ajustado (R$ Milhdes)
Cerveja Brasil 5.339 2.886 85% 3.395 57%
NAB Brasil 798 420 90,1% 603 32%
América Central e Caribe (CAC) 1.092 772 41,5% 885 23%
América Latina Sul (LAS) 1.079 2.114 -49,0% 1.524 -29%
Canada 629 675 -6,8% 517 22%
Margem EBITDA (%)
Cerveja Brasil 61,2% 39,6% 21,7 p.p. 47,1% 14,2 p.p.
NAB Brasil 56,5% 36,4% 20,1 p.p. 46,5% 10, p.p.
América Central e Caribe (CAC) 44,7% 45,0% -0,3 p.p. 45,3% -0,6 p.p.
América Latina Sul (LAS) 29,8% 50,3% -20,5 p.p. 46,9% -17,1 p.p.
Canada 26,7% 39,6% -12,9 p.p. 29,3% -2,7p.p.
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Disclaimer Z BBINVESTIMENTOS

INFORMAGOES RELEVANTES

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas néo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacéo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distorcdes e ndo se compromete com a veracidade dessas informag6es. Todas as
opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicag&o no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendagéo, oferta ou solicitagcdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atengao ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e ndo se responsabiliza por decises de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicéio ou publicagio deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participacédo acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias listadas
cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

Declara¢gdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragéo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendag6es contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracéo adicional por servigos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de analise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas

Victor Penna - - - -
Mariana Longobardo - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores
mobiliarios de emissédo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatorio.

4 —O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus cdnjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢éo, alienagéo ou intermediagao de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captacéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
nao deve considerar em hipotese alguma o “RATING” como recomendacgéo de Investimento.
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