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Resultado Ambev 2T24 — Tirando a Agua do chopp

A Ambev reportou na manhd de quinta-feira (01) seus resultados referentes ao Alexandre Mathias -
2T24 Estrategista Chefe

Bruno Benassi, CNPI
Os nuimeros divulgados vieram melhores que o esperado por nés e pelo consenso de — Analista de A¢des

mercado. Projetamos uma performance ligeiramente positiva no pregdo de hoje.
Ambev (ABEV3) - Neutro

A. cgmpcnhlo reportou bons numeros em sua unidade de neggao Brasil, Preco Alvo 14,5
principalmente em volumes de cerveja que cresceram 2,9% a/a — superior dos seus

principais concorrentes, com forte crescimento de suas marcas premium. Preco Atual 11,58
Upside 25%
No entanto, a dindmica de pregos continua com crescimento abaixo da inflagdo. Isso Mkt Cap (R$ brl) 182 3
nos mostra que o mercado continua bastante competitivo, com a volta da Petrépolis _ ~
# acdes (min) 15.748

aumentando a briga de pregcos. Com as melhores dinédmicas de volumes e preco e com
custos controladas, a companhia apresentou crescimento de 20% no EBITDA e uma Free Float (%) 29%
melhora em suas margens que foram para 30,3%.

Performance

O setor de ndo alcodlicos apresentou bons resultados, porém o segmento continua Semana —‘lf?B%
r n ix rincipal concorrente. .
crescendo abaixo de seu principal concorrente Més ‘I,ld@%

7 7 . . . 71w - [+74
Canadd e América Latina continuam sendo os detratores de resultados. O Ultimo Ano l66’°
pode ser explicado pela situagdio macroeconémica da Argentina — que passa por
momentos desafiadores —, enquanto o primeiro se explica a partir uma inddstria

bastante madura e que enfrenta dificuldades em criar avenidas de crescimento.

Conforme comentamos em nossas Ultimas interagdes, imagindvamos que apds as
mudancas tributdrias adotadas em 2023 a companhia iria trabalhar com uma taxa
efetiva de imposto bastante superior ao que vinha sendo reportado anteriormente.
Nesse trimestre, porém, acreditamos que a taxa veio um pouco acima do que serd o
ndmero normalizado.

Esperamos que a companhia aprimore sua estrutura de capital nos préximos
trimestres, na tentativa de maximizar o retorno e diminuir o seu custo de capital —
passando de uma companhia que carregava pouca divida e tinha uma estrutura
agressiva tributdria para uma companhia que vai carregar mais dividas em seu
balango e ter uma estrutura de capital mais otimizada.

Nés acreditomos que o processo de reprecificagdo das agdes da companhia estd
préximo do fim pois (i) ndo enxergomos mais muito espaco para revisdes de
estimativas de lucro, principalmente pela performance das unidades de negécio e
menos duvidas sobre a estrutura de impostos que a companhia ird enfrentar; e (ii)
melhora da situagdo macroeconémica da Argentina nos préximos trimestres. Apesar
disso, ndo vemos grandes revisdes para cima também pois (i) o mercado de cervejas
brasileiro continua com dinédmicas de precos bastante desafiadoras; e (ii) Canadd ndo
tem perspectivas de melhoras. Esse cendrio, portanto, nos faz ter uma visdo de
neutralidade sobre as agdes da companhia.
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