www.wintrade.com.br

Ambev

Dados Cadastrais

Ticker: AMBV4 Preco (29/12/2011) R$ 67,30
N.° a¢des (mm): 3.118 Valor de Mercado (R$mm): 187.725
Free Float: 29,1% Setor Bebidas

Descricao da Empresa

Maior cervejaria da América Latina e a maior indUstria privada de bens de consumo do Brasil, a Ambev integra a maior
plataforma de producao e comercializacdo de cervejas do mundo, a Anheuser-Busch InBev. Individualmente, € a quarta maior
cervejaria do mundo. A empresa estd presente em |4 paises das Américas, em operagdes que envolvem a producdo e
comercializagdo de cervejas, refrigerantes e outras bebidas ndo-carbonatadas.

Pontos Positivos Pontos Negativos

* Lider na maioria dos mercados em que a empresa atua; * As vendas de cervejas sdao muito dependentes de
fatores climdticos;

* Elevada capacidade de geracdo de caixa;

* Aumento da competicdo no setor, em funcdo da
* Gestdo eficiente tem proporcionado crescimento nas compra da Schincariol pelo grupo Kirin e da entrada de
vendas, aliado a um aumento da rentabilidade; marcas reconhecidas internacionalmente como a
Heineken (Grupo FEMSA);

* Baixa alavancagem com uma necessidade relativamente
pequena de investimentos, garante boa remuneracao aos * Negociada com prémio frente a seus mdaltiplos
acionistas. histdricos.

Racional do Investimento

A Ambev deve ser uma das empresas mais beneficiadas pelo crescimento da renda disponivel no Brasil. As baixas taxas de
desemprego aliadas ao aumento do saldrio minimo devem ajudar a expandir as vendas da companhia em 2012. E, apesar do
acirramento da competicao no setor, com a entrada de marcas internacionais no mercado brasileiro, como a Heineken e da
expansao das vendas do grupo Petropdlis, devido a popularizagdo da marca Itaipava, a Ambev tem conseguido manter seu
market share proximo a 70%. Isso se deve a constante inovacao dos produtos da empresa e uma agressiva estratégia de
marketing. Porém, esses aumentos de gastos sdo compensados por um rigido controle nos custos e despesas da companhia
que garantiram um aumento de 0,3% da margem bruta e de 1,7% da margem EBITDA nos 9MI | ante os 9M10. Além disso,
vale ressaltar, que a empresa tem um baixo nfvel de alavancagem e e uma necessidade relativamente pequena de
investimentos, o que garante uma boa remuneragao aos acionistas da companhia. Assim, somando-se todos esses fatores e
por estar num setor de consumo ndo ciclico, as acdes da Ambev sdo consideradas um player de mercado defensivo, sendo
menos afetado pelas incertezas do cendrio internacional que geram grande volatilidade nos ativos.

Riscos para o Investimento

Uma retracdo na atividade econdmica poderia aumentar as taxas de desemprego e diminuir o ritmo de crescimento
projetado para as vendas da companhia. O acirramento da competicao no setor de cervejas pode afetar a participacdo de
mercado da Ambev, impactando as receitas da companhia. Além disso, a empresa esta sujeita a variacdo nos precos das
commodities (acUcar, aluminio e cevada) e um aumento na cotacdes das mesmas afetam os custos da companhia,
impactando negativamente as margens operacionais. Qutro ponto que merece destaque € que existem estudos que
comprovam que o aumento das temperaturas impactam positivamente a demanda por cervejas. Assim, um verdao com
temperatura mais amena impacta negativamente as receitas da companhia.
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Performance da agao

| dia: 1,07% | ano: 39,54%
| més: 12,43% No ano: 38,16%
Balanco e Resultado* Indicadores Financeiros e de Mercado*
R$ mm 2010 2011P 2012P 2010 201IP 2012P
Patrim. Liquido 24.565 24.709 26.448 Lucro por agio (R$) 2,44 2,77 3,13
Divida Liquida 861 1.584 476 Dividendos por agio (R$) 1,61 2,33 2,77
Rec. Liquida  25.233 27.008 30.054 ROE e 0%
EBITDA 11707 12915 14.698 ROA 82 2R
Mg. EBITDA 46% 48% 49% Div Liq/EBITDA 0,1x 0,1x 0,0x
Lucro Liquido  7.619 8.644 9.748 P/L 19.9x 23,8x 2l,Ix
Mg. Liquida 30% 32% 32% FV/EBITDA 13,5x  14,3x  12,5x
Dividendos 5.029 7.258 8.636 P/VPA 6,4x 8,4x 7,8x
Payout % 66% 66% 66% Div. Yield % 35%  35% 42%
Beta estatistico (60 meses) 0,40
Evolugao das margens e do resultado Evolugdo dos muiltiplos
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Comparativo multiplos do setor

. . Preco/ Lucro Div. Liq./ EBITDA EV/ EBITDA Dividend Yield
Companhia Ticker Preco/ VPA
2011P 2012P 2011P 2012P 2011P 2012pP 2011P 2012pP

Alimentos e Bebidas

Ambev AMBV4 23,76x 21,13x 0,12x 0,03x 14,26x 12,53x 3,51% 4,17% 8,30x
Brasil Foods BRFS3 17,83x 14,72x 1,16x 0,66x 10,66x 9,65x 1,37% 1,82% 2,20x
JBS JBSS3 nd. 21,31x 4,22x 3,11x 11,17x 8,46x 0,19% 1,10% 0,90x
M. Dias Branco MDIA3 15,48x 12,15x 0,21x -0,02x 11,22x 9,20x 1,46% 2,16% 2,70x
Marfrig MRFG3 nd. 24,91x 4,05x 3,48x 7,91x 6,61x 1,84% 1,56% 0,50x Fonte: Alpes/Wintrade, Economatica,
Minerva BEEF3 16,29x 11,86x 4,25x 3,87x 6,19x 5,26x 1,20% 2,86% 0,70x
Bloomberg, BM&F Bovespa, Ambev
Média do setor 18,34x 17,68x 2,34x 1,86x 10,23x 8,62x 1,59% 2,28% 2,55x

*Consensus de mercado (Bloomberg)
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Anilise Fundamentalista: Bruno Gongalves, CNPI 901
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Este relatério foi elaborado por analistas de investimentos vinculados a Alpes CCTVM S.A. ("Alpes"). Este documento
ndo pode ser reproduzido ou distribuido sem a autorizagdo expressa da Alpes. Este relatdrio € baseado em
informacdes disponiveis ao publico. As informacdes contidas neste relatdrio sdo consideradas confidveis na data em
que este relatdrio foi publicado. No entanto, nem a Alpes nem os analistas responsaveis pela elaboragdo deste
relatério respondem pela veracidade, integridade ou exatiddo das informacdes aqui contidas. Este relatdrio nio
representa oferta de negociacdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. As opinides contidas neste
relatério sdo baseadas em julgamentos e estimativas, estando, portanto, sujeitas a alteracdes sem aviso prévio e ndo
garantem que o mesmo cendrio e evolugao ocorra no futuro.

Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos do artigo |7 da Instrucao CVM n°.
483/10, que: (I) suas recomendacdes refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais e que foram elaboradas
de forma independente e autdnoma, inclusive em relagdo a Alpes; (Il) ndo mantém vinculo com qualquer pessoa
natural que atue no ambito das sociedades cujos valores mobilidrios foram alvo desta andlise; (lll) seu cénjuge ou
companheiro, seja direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, ndo € titular de valores mobilidrios
objeto do relatério; (IV) seu conjuge ou companheiro, ndo estd direta ou indiretamente envolvido na aquisicao,
alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios objeto do relatdrio; (V) seu conjuge ou companheiro, ndo tem
direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacdo ao emissor objeto do relatdrio, exceto pelo
disposto no pardgrafo Unico do art. 4% e (VI) a remuneracdo do analista seja, direta ou indiretamente, ndo ¢
influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Alpes.

As estratégias de investimentos, informacdes e andlises constantes deste relatério tém como Unico propdsito
fomentar o debate de ideias entre os analistas de investimentos da Alpes e as pessoas a quem este documento se
destina. Os destinatarios devem, portanto, desenvolver suas proprias andlises e estratégias de investimentos. Os ativos
e instrumentos financeiros referidos neste relatério podem ndo ser adequados a todos os investidores. Este relatério
ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, a situacdo financeira ou as necessidades especificas de cada
investidor. Investimentos em acdes representam riscos elevados e sua rentabilidade passada ndo assegura
rentabilidade futura. Investimentos em derivativos guardam volatilidade intrinsecamente alta, podendo acarretar
perdas superiores aos valores investidos. Operacdes com alta volatilidade, incluindo investimentos em acdes e
derivativos, devem ser realizadas apenas por investidores experientes e cientes de seus riscos. A Alpes se exime de
qualquer responsabilidade por eventuais perdas, diretas ou indiretas, oriundas da utilizacdo deste relatério e de seu
conteddo.

Informacdes adicionais sobre quaisquer sociedades, valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros objeto
desta andlise podem ser obtidas mediante solicitagao.
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