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RESUMO

A AMBEV S/A é uma das maiores empresas do pais e do mundo no segmento
de bebidas, tendo como negdcio principal a producdo e comercializacdo de
bebidas alcoodlicas que fazem parte do dia a dia dos brasileiros. Em marco de
2020, deu-se inicio a maior crise sanitaria mundial, atingindo duramente a
economia também, devido ao COVID-19 permanecendo até hoje o cenario
pandémico de grande alarde. Com isso, as projecdes financeiras ficaram dificeis
de serem estabelecidas por muitas incertezas no setor econémico industrial e
empresarial, as agbes da Ambev chegaram a R$11,11 no primeiro trimestre de
2020 e em 2018, por exemplo, as acoes atingiram R$24,07. No presente estudo
de caso, serdo analisadas as informac6es contabeis do quarto trimestre de 2019
até quarto trimestre de 2021 que sdo fornecidos pela prépria empresa a ser
discutido fases de apice e queda da proliferacdo do virus e as influéncias que
podem ter afetado tanto positivamente quanto negativamente os numeros e
quais foram suas estratégias para superar a crise, sendo assim, uma
comparacao do desempenho da empresa antes e durante a pandemia. Além de

uma breve projecdo para os proximos 5 anos.

Palavras-chave: AMBEV, COVID-19, analise financeira.
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1. INTRODUCAO

A AMBEV est4 dentre maiores produtoras de bebidas do Brasil e da
América Latina, se encontra em 19 paises sendo que em dez deles se sobressai
no mercado. De acordo com uma pesquisa' da consultoria internacional, Brand
Finance, trés de suas marcas entdo entre as 25 mais valiosas do mercado do
ramo do mundo.

De acordo com o Caderno Setorial ETENE (Ano 5, n117; junho, 2020)
devido a pandemia do COVID-19, a tendéncia de comprar bebidas alcdolicas
para consumir em casa aumentou e o “on-trade” (bares, restaurantes, hotéis etc.)
foi atingido fortemente, fazendo como que se consumisse uma qualidade
superior de bebidas dentro de casa. Com essa grande mudanca no
comportamento do consumidor, a remodelacdo nas industrias de bebidas
alcodlicas tornou-se inevitavel.

A AMBEV S.A, segundo reportagem na revista Beer Art- Portal da cerveja,
vem recorrendo a implementacao das inovacgfes tecnoldgicas para aumentar
seualcance tanto com os comerciantes quanto com os clientes. Nesse sentido,
servicos de deliveries de entregas de bebidas, como o Zé Delivery?,
proporcionou maior comodidade ao consumidor, aumentando também as vendas
no periodo de lockdown. Outro fator que influenciou o crescimento das vendas,
segundo a reportagem, foi o auge das “lives” nos canais remotos, ao atingir 338
transmissdes ao vivo e obter um total de 676 milhdes de visualizacdes, um
fendmeno de engajamento fez com que as marcas da Ambev fossem citadas
espontaneamente 2,2 milhdes de vezes em redes sociais.

Outra iniciativa foi a criacdo de uma plataforma de vendas B2B (business
to business), conhecida como BEES, que visa aprimorar e aumentar a conexao

com pequenos negdécios. Segundo o relatério de resultados® da empresa, o

! Brasil 50 2021 ranking. Brad rectory, Disponivel em:
https://brandirectory.com/rankings/brazil/2020/table. Acesso em: 04/04/2022

2Zé Delivery é um aplicativo de delivery criado pela AMBEV S.A para facilitar a venda debebidas
da empresa nos tempos pandémicos

 Divulgacdo de resultados. RI AMBEV. Disponivel em: https://ri.ambev.com.br/relatorios-
publicacoes/divulgacao-de-resultados/. Acesso em: 04/04/2022



BEES é usufruido por mais de 70% dos clientes ativos no territorio nacional.
Nesse sentido, o desenvolvimento dessa plataforma foi responsavel por
aumentar a quantidade de compradores tanto de cerveja quanto de produtos ndo
alcodlicos, superando seu recorde no segundo trimestre de 2021, no més de
junho.

Devido a essas grandes mudancas, os valores do caixa e da receita
liguida também tiveram seus valores diferentes do esperado em varios setores
econdmicos, tanto para comerciantes, empresarios, autbnomos etc. Segundo
Silveira, (2020) no Brasil houve uma queda no comércio de varejo deixando o
pais com valores em negativo em alguns meses durante o inicio de 2020 até
inicio de 2021, sendo os meses de 4pice: primeiro e segundo trimestre deixando
o0 mercado desesperado para encontrar saidas.

O estudo de caso visa abordar a comparacao do desempenho da empresa
antes e durante o tempo pandémico, utilizando ferramentas como analise de
alguns indicadores estatisticos, os valores de suas a¢des e como 0s impactos
da pandemia na populacéo brasileira reverberam em seus resultados. A partir de
livros, pesquisas e calculos, o presente trabalho consiste em abordar, o
desempenho da Ambev e o0s possiveis efeitos colaterais deixados pela
pandemia, se € uma boa empresa para se investir.

Assim, além desta introducéo, este estudo é composto por revisdo da
literatura que embasa sobre os fatores econémicos da época de amostra e suas
principais causas e fatores financeiros, em seguida, a metodologia de dados em
que descreve os dados utilizados e a formula em que se calcula para uma possivel
definicdo para validar o perfil da empresa dentro do mercado. A sessdo seguinte,
analise de discusséo € composta dos valores calculados e analises dos respectivos
resultados para as projecdes financeiras dos proximos anos. Por fim, tem-se as

consideracdes finais sob o resultado da pesquisa.



2. REVISAO DE LITERATURA

Segundo Gullo, M. (2020) a economia brasileira e mundial ndo emergiu
em 2020 com crescimento econdmico satisfatorio, no entanto, havia fortes
indicios de que 2020 seria melhor do que 2019. A COVID-19 mostrou como a
atividade econbmica é delicada quando confrontada com a necessidade de:
evitar a contaminacao do virus, visto que mesmo com a criagcdo da vacina as
taxas de contaminacdo aumentaram devido a nova variante Omicron deixando o
cenario econdmico mundial, e consequentemente no setor financeiro
empresarial, ainda mais instavel.

Os autores Marques,Junior e Kuhl (2015) abordam eu seu livro “Analise
Financeira das Empresas” a finalidade da analise econémico-financeira que

consiste em:

[...] Consiste em medir o desempenho de uma organizacdo em
determinado periodo, bem como sua evolugéo ao longo de uma série
de anos, comparando-a com empresas do mesmo setor de atividade.
(Marques, Janior, Kihl ; 2015, p. 2)

A vista disso, andlise financeira é definida por Lemos, A. (2020) como o
estudo da capacidade de geracdo de lucro de uma empresa, a qual possibilita
mensurar seu desenvolvimento e a avaliar sua situacdo econdmica. Nesse
sentido, essa analise fornece ndo apenas aos seus administradores como
também aos seus investidores informacdes que representam a situacdo da
empresa e sua saude financeira, inclusive nos tempos hodiernos de crise.

Essa analise possui seu grau de importancia para cada tipo de
organizacdo ou negécio. Nas grandes companhias, como as de capital aberto,
esse estudo é essencial para avaliar fatores como: sua liquidez, estrutura
financeira, rentabilidade e capacidade de distribuicdo de dividendos aos
acionistas.

Segundo estudiosos, os indicadores cumprem importante papel nesse
cenario:

Dentro da Analise Financeira, existem pontos fundamentais a serem
utilizados, chamados de indicadores. Sdo eles que demonstram, em
nameros e dados concretos, o estado financeiro do empreendimento.
Inclusive, é através desses indicadores que sdo conhecidas
comparacdes do desempenho durante determinados periodos de
tempo, que contribui para a analise do resultado de decisdes
anteriores. (LEMOS,A., 2020)



Nesse contexto, os indicadores financeiros sdo ferramentas amplamente
utilizadas no estudo financeiro de uma companhia, sendo geralmente analisados
com uma periodicidade, como trimestralmente. Por meio deles é possivel a
interpretacdo dos resultados gerados, como a comparagdo com resultados
anteriores visando entender o cendrio que a empresa se encontra e o quanto do
planejado a mesma atingiu. Além disso, fornece material para se tracar metas
futuras nas areas de interesse e acdes corretivas onde o0s resultados ndo foram
satisfatorios. A decisdo de quais indicadores utilizar devem ser tomadas
baseadas no ramo da empresa e em quais realmente irdo traduzir os resultados
alcancados por ela.

De acordo com o artigo de analises fundamentalistas da Toro
Investimentos (2022), ao se analisar um investimento é necessario analisar
0 cenario criteriosamente, levando em consideracdo ndoapenas a analise
conjunta de indicadores, mas também o0s aspectos queenvolvem a empresa
atualmente e quais podem afeta-la futuramente. Nessesentido, o futuro
investidor deve ter uma visdo sistémica para se planejar emrelacdo ao
investimento e seu retorno, analisando 0os ambientes internos eexternos, por
meio do estudo das variantes que podem comprometer odesempenho do
investimento, como: a variacao das taxas de mercado, 0s custosde oportunidade,
os resultados almejados e o possivel retorno do investimento. Pensando no
cenario externo, o quadro pandémico em que o mundo estd inserido afetou
diversos setores da economia, alguns dos setores mais afetados,foram aqueles
0s quais a venda de produtos € influenciada pelo habito doconsumidor em
relacdo a aspectos que nao podem ser controlados pelaempresa. Em meio ao
lockdown, fechamentos de casas de show/festas,restricdo da quantidade de
pessoas nos estabelecimentos, como bar erestaurante e suspensao de datas
festivas, por exemplo onde se tem grandeconsumo de bebidas alcodlicas. Esses
fatores afetaram diretamente nosresultados da Ambev, refletindo em seus
resultados avaliados nesse periodo
(OLIVEIRA, 1., 2019).

Além disso, outros fatores como a midia, idade do publico, status,
personalidade e cultura, sdo elementos que influenciam nos habitos de consumo
de uma populacdo. Nesse ambito, a Ambev continua investindo pesadamente

em seu marketing ndo apenas focando nos jovens, seu publico alvo, mas
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também ampliando seus horizontes.

O quadro de crise enfrentado pela companhia ndo € novidade, ja que
assim como mostra o estudo de Oliveira, I. (2019, pag.2), a empresa ja estava
passando por momentos dificeis devido a recessdo desde meados de abril de
2018, ano em que seu valor de mercado caiu para R$258 bilhdes, em 2017 seu
valor chegou no fim do ano em R$341 bilhdes. Nessa época, o valor desuas
acOes sofreu uma queda brusca, atingindo pela primeira vez o valor de R$15,00.
Conforme dito anteriormente, o cenario pandémico arrastou mais umavez a
empresa para uma séria crise econdémica, onde a mesma chegou a ter seus
papéis valendo R$11,00. (OLIVEIRA, 1., 2019) Contudo, conforme analise de
seus balancos trimestrais de 2019 — 2021, podemos perceber que a empresa
vem se reerguendo cada vez mais, chegando a surpreender e a voltar adespertar
o0 interesse de investidores com os resultados do 3° trimestre/2021.

Para mitigar ainda mais os riscos do investimento é de suma importancia

gue o investidor estude e se especialize naquele ramo que deseja. Assim como
abordado no livro “Investimento em valor: de Graham a Buffett e além” de Bruce
Greenwald os investidores podem ser classificados de acordo com sua
metodologia de investimento, dentre as identificacdes possiveis, pode-se citar
0s:
o Investidores técnicos: sdo o0s que evitam analises fundamentais de
qualquer espécie, como o ramo de negdécios da empresa, seu balanco
patrimonial e demonstracdo de resultados, dentre outros. Ao invés de se
preocuparem com o valor econGmico, se atentam apenas nos dados de
negociacao, isto €, os movimentos de precos e numero de volume de uma acao;
o Investidores fundamentais: sdo 0s que investidores que ndo sepreocupam
apenas com 0s papéis, mas sim com a analise macro e/ou micro econdémica da
empresa, se preocupando com a economia das mesmas. (Greenwald, B.,2021)

Um fator que as classes de investidores tém em comum que sempre
pensam em comprar 0s ativos mais baratos para vende-los por um prego
superior, resultando no lucro. Entdo em suas analises, mesmo que sejam de
natureza distinta, buscam esse sentido no investimento. As abordagens podem
ser de: (Greenwald, B.,2021)

o Longo prazo: consiste nos investidores fundamentais (valor) que analisam

0 preco do mercado x o valor;
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o Curto prazo: pode ser abordado por ambos, fundamentais e técnicos. No
primeiro caso se atenta a mudancas de preco atual + alteracdo da previsao,
micro e macro. Ja os técnicos baseiam-se no impeto e nos padrdes de volume;
o Mercados eficientes: foca na alocacédo de ativos e/ou minimizacédo de
custos.

De acordo com o livro “Warren Buffett e a analise de balangos” Buffet,
M.(2010), o que indica a vantagem competitiva de uma empresa € sua
consisténcia e constancia ao longo do tempo, ou seja, se ela apresenta dados
gue se mantém com o passar dos anos. Essa andlise € realizada por meio de
demonstracdes financeiras, que pode ser de trés tipos:

o Demonstracdo do resultado de exercicio: informa quanto dinheiro a
empresa lucrou em determinado periodo, sendo gerado a cada trimestre e ao
fim do ano fiscal. Por meio dele, Buffett afirma que é possivel determinar
parédmetros como: margens de venda, retorno sobre o patrimonio, constancia e
a o direcionamento do lucro;

o Balanco patrimonial: seus ativos e passivos, ou seja, quanto dinheiro a
empresa tem no banco, suas contas a receber, seus estoques, suas
propriedades com ativos. J4 o passivo consiste no quanto ela deve. Quando
subtraimos um do outro resulta no patriménio liquido da companhia, ou seja,
guanto os seus sécios possuem investidos nela Buffett utiliza dos dados do
balanco como a quantidade de ativo disponivel na empresa ou seu
endividamento de longo prazo como indicadores de vantagem competitiva
duréavel;

o Demonstracéo do fluxo de caixa: acompanha o dinheiro que entra e sai
da companhia, 0 mesmo desempenha a funcdo de monitorar quanto dinheiro a
companhia gasta com melhorias dos ativos fixos. Além disso, monitora as

vendas e recompras de titulos e acdes.
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3. METODOLOGIA E DADOS
3.1 METODOLOGIA

O obijetivo deste estudo de caso é descrever como a Ambev S.A lidou com
a crise pandemica em relacdo ao seu valor no mercado sob olhar dos
investidores e suas estrategias para contornar os resultados financeiros e
supera-los. Através de uma pesquisa quantitativa e qualitativa feitas por
calculos estatisticos e observacgdo dos graficos de resultado da companhia.

Todas essas analises devem ser realizadas levando em consideracao o
estudo da analise econbmica da empresa (MOREIRA, N., 2018), pois a partir
da analise correta de dados financeiros e contdbeis, é importante o
investidorcomecar a ter a visdo de longo prazo e entender o
comportamento da empresa, do mercado e principalmente, o impacto que
essas acdes externase internas da empresa poderao ter em seu crescimento
(ASSAF-NETO, 2017).

Além disso, esse estudo auxilia o investidor para que tenha uma tomada
de decisdo mais confiante, assim como cita Garcia e Silva (2021) em sua
dissertacao:

O processo de tomada de decisdo implica o conhecimento prévio das
condicbes béasicas da empresa e de seu ambiente, bem como a
avaliacdo das consequéncias futuras advindas das decisdes tomadas;
e esse conhecimento é propiciado pelas informacdes de que o tomador
dispde sobre as operacdes da empresa, de seus concorrentes,
fornecedores, mercado financeiro, mercado de méo de obra, politicas
governamentais etc. (OLIVEIRA,L., 2017, p. 26).

3.2 DADOS
Na Ambev, utilizam-se os seguintes indicadores para a analise dos:

Demonstrativos de resultados: Receita Liquida; Lucro Bruto; Despesas

Comerciais, Gerais e Administrativas; EBIT e Lucro Liquido;

Balanco Patrimonial: Ativo Total; Caixa, Equivalentes e Aplicacbes

financeiras correntes; Divida Total e Patrim6nio Liquido;

Fluxo de Caixa e Rentabilidade: EBITDA Normalizado; Margem EBITDA;

Investimentos de Capital e Retorno sobre o Patriménio;

Dados por Acao (R$/acdo): Valor Patrimonial; Lucro por a¢do; Dividendos

e Juros sobre Capital Proprio e Payout Dividendos;

Capitalizacdo: Capitalizacdo de Mercado; Divida Liquida; Participacdes

12



Minoritarias e Acdes em Circulagéo.

Quando se pensa no investidor e nos parametros que o mesmo utiliza
para analisar o mercado financeiro, visando decidir quais empresas sdo boas
para ele empregar seu dinheiro, de acordo com seus objetivos, alguns fatores
devem ser avaliados. Dentre eles, podem-se citar:

a) Quanto a empresa paga de dividendos, ou seja, quanto dos seus lucros a
mesma repassa aos seus acionistas proporcionalmente a quantidade de acdes
que o mesmo possui. A maioria das empresas divulga seu indicador “Dividend

Yield (DY)”, podendo também ser calculado conforme abaixo:

_ (Dividendos pagos por agao nos ultimos 12 mese) ¥ 100
Valor unitario atual de a¢ao

Em geral, quanto maior o valor de DY, maior serd o pagamento de dividendos da
companhia. Contudo, alguns especialistas, como a Toro Investimentos,alertam
para a importancia da analise de DY junto a outros fatores, ja que seu valor é
inversamente proporcional a cotacdo do papel, consequentemente os baixos
valores obtidos podem refletir uma falsa realidade da empresa como se a mesma

fosse uma boa pagadora de dividendos.

b) Indicadores de liquidez:

De acordo com Assaf-Neto (2020, p.120) esses indicadores visam medir
a capacidade de pagamento de uma empresa, ou seja, a habilidade da
mesma em honrar com seus compromissos;

C) O balanco entre o caixa e as dividas;
d) Fluxo de caixa operacional;

e) Se o potencial operacional € eficiente, entre outros.

Em ambos os estudos citados anteriormente foram utilizados a andlise de

indicadores como o de liquidez, endividamento e rentabilidade visando fornecer

ao leitor materiais que o auxiliassem a tomar decisdes financeiras com um olhar

mais técnico. O presente estudo possui 0 mesmo objetivo, levando em
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consideracao a volatilidade dos precos dasag¢fes, o consumo médio e em geral
COmo a empresa se saiu no cenario pandémico, visando dessa forma analisar se

€ um bom investimento e o que esperar do cenario futuro.
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4. ANALISE E DISCUSSAO

Como pode ser analisado o grafico a seguir (Figura 1), ao inicio da
pandemia no primeiro trimestre de 2020, o lucro da empresa caiu
consideravelmente em relagéo ao ano anterior, um dos pontos mais relevantes
para esse fator ter ocorrido foi o fechamento dos comércios para o isolamento
social. Segundo os noticiarios da época analisada o primeiro trimestre de 2020
dado IBGE (G1, 2021) as vendas do comércio varejista tiveram queda de0,6%
em marc¢o, encerrando o trimestre no vermelho. Ja no terceiro trimestre de2021

houve um salto no lucro em relagéo ao do ano anterior.

Figura 1: Lucro trimestral da AMBEV S.A nos anos de
2019;2020 e 2021

RESULTADO TRIMESTRAL

RS 20.000.000,00
RS 18.000.000,00
RS 16.000.000,00

RS 14.000.000,00
RS 12.000.000,00
RS 10.000.000,00
RS 8.000.000,00
RS 6.000.000,00
RS 4.000.000,00
RS 2.000.000,00 I III
RS - [ |

Receita Despesa Lucro

M 2019/4T W 2020/1T 2020/2T 2020/3T W 2020/4T W 2021/1T W2021/2T W 2021/3T
Fonte: ADVFN (2022).

Uma das consequéncias da pandemia foi o aumento da taxa de
desemprego, resultado, por exemplo, das inUmeras empresas e hegdocios que se
viram obrigadas a fechar as portas por ndo conseguirem mais arcar com suas
despesas. Pesquisas realizadas pelo IBGE no 1° trimestre/2021 mostram que o
namero de desempregados ultrapassou 15,2 milhdes, antes chegava a 14,8
milhdes, a diferenca chega a quase meio milh&o de pessoas. Segundo dados do
IBGE, o indice de desemprego esta diminuindo gradativamente, contudo, esses
dados estéo relacionados ao aumento de trabalhadores informais e sem carteira
assinada. O mercado de trabalho é considerado um termémetro importante da

economia, por mais que as oportunidades tenham retomado um ritmo de
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crescimento, devido a fatores como a reabertura dos comércios e restaurantes,

o cenario que enfrentamos hoje ainda esté longe de voltar a ser o adequado.

Outro problema acarretado pela crise econémica que nosso pais enfrenta
devido as complicacdes da pandemia,cada vez mais o poder de compra do
brasileiro diminui. O aumento da inflacdo ea desvalorizagcdo da nossa moeda tem
pesado cada vez mais nos bolsos da populacdo. Essa volatilidade da inflacéo e
dos precos tem indicios de persistir por alguns meses ainda, conforme
reportagem no portal da FGV (2021).

Nesse cenario, 0 brasileiro se vé cada vez mais obrigado a por vezes
escolher entre os gastos com necessidades basicas em detrimento do lazer, ou
de pelo menos reduzir seu gasto com momentos de prazer. Esse pode ser um
dos fatores que enxugaram o mercado consumidor dos produtos de consumo
nao ciclico, bebidas, cervejas e refrigerantes. A queda no consumo acarretada
pela reducdo do consumo devido a perda do poder de compra e a taxa do
desemprego, somada com a queda de vendas a estabelecimentos como bares,
restaurantes e comeércio devido ao lockdown, sédo fatores que influenciaram
diretamente nos resultados da Ambev durante o periodo pandémico.

Os custos estdo dentre os futuros desafios que a empresa enfrentara em
2022 essencialmente devido a dois fatores: custo de produgéo e o cambio. Isso
porque as matérias primas (commodities) necessarias para fabricacdo de seus
produtos e a desvalorizacao do real em relacdo ao délar resultaram no aumento
do valor de hectolitro fabricado. Esse aumento refletiu diretamente nos precos
médios cobrados sobre os produtos, fator que consequentemente provocou a
insatisfagdo do mercado.

De acordo com reportagem do Invest News (2021) esse cenario desperta
sentimentos ambiguos dos analistas de mercado, ja que enquanto alguns veem
esse desafio como uma oportunidade de melhoria e criagdo de estratégias
inovadoras, os mais conservadores acreditam ser um cenario desafiador que
tera maior impacto nas despesas em 2022.

Esse cenario influencia diretamente na atratividade da empresa para
investimento e no valor das suas a¢cdes. Ao se analisar o grafico da Figura 2,nota-
se que a ABEV3, que representa as acdes da fabricante de bebidas na América
com excecéo dos Estados Unidos, ndo obteve um crescimento acelerado nos

ultimos cinco anos. Esse resultado € esperado devido ao seu perfil, ou seja, por
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ser uma companhia estavel financeiramente.

Figura 2: Cotacdo das Acdes PN/ON da Ambev S.A. no periodo de 2016; 2018 e
2020

24/04/20

2019 2020

Fonte: Invest News, 12/08/2021

A AMBEV possui um DY relativamente constante ao longo do tempo
(Figura 3), fator que esta de acordo com seu perfil por ser uma empresa
consolidada no mercado, conforme citado anteriormente. Além de pagar
dividendos, ela também possui um fluxo de caixa (R$21.314.7) tendo o caixa
maior do que a quantidade de dividas e um operacional eficiente. A consolidacéo
dos fatores com a campanha da empresa durante a pandemia, pois conseguiu
driblar as dificuldades impostas pelo quadro pandémico, podem trazer uma

sensacgao de segurancga aos seus investidores.

Figura 3: Indicador DY dos ultimos 8 anos da AMBEV S.A

@ ABEV3
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Fonte: Status Invest, 02/01/2022
Nesse sentido, bancos de investimento como a XP Investimentos e o
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Bradesco BBI mantiveram seu posicionamento e recomendacao de compra dos

papéis da ABEV3 apés a divulgacédo dos resultados do segundo trimestre de

2021, enquanto empresas financeiras mais conservadores como o Morgan
Stanley reconhece que a AMBEV superou as expectativas, mas mantém
pensamento cauteloso. Apesar dos resultados do balan¢o do segundo semestre
de 2021 ter apresentado crescimento superior a 130% comparado com 0 mesmo

periodo de 2020, o mesmo dividiu opinides.
Figura 4: Resultados financeiros da AMBEV S.A 2°

trimestre/2021 em bilhdes.

Lucro liquido RS 2,8 135%
Receita liquida RS 15,7 35%
Lucro operacional RS 3,9 103%
Ebitda RS 5,2 58%

Fonte: Invest News, 29/07/2021

Conforme citado anteriormente, as variacdes da taxa de cambio e no valor
das commodities afetaram o custo do hectolitro, refletindo em um aumento de
aproximadamente 15,7% no 2° tri/2021. Concomitante a isso, investimentos em
novas iniciativas como o Zé Delivery e o0 Bess, despesas de distribuicdo entre
outros, acarretaram no aumento das despesas com vendas gerais e
administrativas, que giraram em torno de 35,6%. Com isso, 0s valores dos papéis
da fabricante de bebidas sofreram uma queda apos a divulgacédo desse balanco
(Figura 5).

Figura 5: Variacdo do valor das acdes da Ambev S.A entre
12 e 42 trimestre de 2021

Fonte: Invest News, 12/08/2021
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J4 o resultado do balangco do 3° trimestre/2021 surpreendeu com
crescimento apresentado (Figura 6), principalmente devido a sua receita estar
diretamente relacionada a fatores como: habitos de consumo, do PIB (Produto
Interno Bruto), emprego e renda. Esse resultado reiterou o posicionamento de

plataformas de investimento como a XP.

Figura 6: Resultado AMBEV S.A 3° trimestre/2021 em bilhdes.

Lucro RS 3,712 57,40%
Ebitda RS 5,468 7,80%
Receita RS 18,492 18,50%
Resultado financeiro RS 876,20 m

Fonte: Invest News, 28/10/2021

O valuation, segundo Guia, H. (2017, p.9) mede o quanto uma empresa
estavalendo no mercado e qual a previsao de retorno de investimento nas acoes
donegdcio. Ele mede também o quanto os consumidores estdo dispostos a
gastarcom a mesma e seus produtos, ou seja, seu valor de mercado. A partir das
observactes da Figura 7, pode-se analisar:

o Valuation: o mercado aceita seus precos, mesmo que por vezes um pouco
elevados, devido a qualidade da empresa e de seus produtos. De acordo com
Buffett companhias consagradas no mercado, como a Ambev, conquistaram um
lugar especial na mente do consumidor, por isso ainda optam por ele, mesmo
gue as vezes seja mais caro;

o Com o passar dos anos vem perdendo margem e rentabilidade, ainda é
uma excelente empresa que entrega resultados satisfatorios, contudo devido a
fatores como 0 aumento dos custos de producéo e da concorréncia, por exemplo,
sua margem vem caindo, porém se mantém estavel,

o Seu crescimento € “cOmodo”, ou seja, a empresa ja se estabeleceu em
seu ramo, e ndo apresenta mais aguele crescimento acelerado que apresentava
a alguns anos atras. Esse comportamento, conforme citado anteriormente, é o
esperado por ser uma empresa que ja se consolidou;

o Possui margem liquida saudavel, pois possui muito mais dinheiro

entrando em caixa do que saindo, mantendo as dividas sob controle.
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Figura 7: indices AMBEV ultimos 5 anos

2020 TR4 2019 TR4 2018 TR4 2017 TR4 2016 TR4 2015 TR4

31/12/2020  31/12/2019  31/12/2018  31/12/2017  31/12/2016  31/12/2015

~ MERCADO
[~ Dividend Yield © 3,46 3,46 291 217 335 2,94
[ EV/EBITDAO® 9,99 10,41 12 13,26 13,13 10,83
[~ EV/EBIT® 13,12 13,35 1472 16,07 15,73 12,54
[ P/Ativos © 1,78 219 2,75 313 3,24 2,72
l~ PL® 19,01 183 2277 34,62 20,77 19,07
|~ P/VPA D 2,97 3,57 4,5 5,66 5,83 4,88

I~ Pay-Out @ 6577 63.32 66.32 75.03 69.6 56.05

Fonte: TC , 31/01/2022

Ao se analisar os indices da figura 8, assim como afirma Buffett, W. ( no
livro “Analise de balangos”, pode-se observar a constancia dos mesmos, e isso
demonstra que a durabilidade da vantagem competitiva da companhia. Isso
mostra que a Ambev € uma companhia de vantagem competitiva. Ao se pensar
no cendrio pandémico mundial que estamos inseridos desde 2020, percebe-se
gue ainda as vendas tenham sido impactadas, a companhia continuou
mantendo, por exemplo, as dividas controladas. Isso transmite a confiabilidade
da empresa, pois ainda que entrando menos dinheiro em seu caixa, com 0s
desafios impostos durante a pandemia, o0 aumento do gasto para investimento
em novas ac¢des como o Zé Delivery, a mesma conseguiu manter as financas
organizadas e ir retomar gradativamente seu patamar de desenvolvimento.

Sua superacdo mediante o cenario pandémico, pode ser relacionado a
suas inovacgoes, por exemplo. Conforme citado anteriormente, o Zé Delivery e 0
BEES foram plataformas que incrementaram exponencialmente as vendas da
Ambev, trazendo proximidade e praticidade com o consumidor. Isso pode ser
traduzido em numeros, visto que atualmente pelo menos 70% dos clientes ativos
usam o BEES para adquirir os produtos. Ja o Zé Delivery foi responsavel por
triplicar o faturamento comparado a 2020. Na Figura 8 pode-se ver o aumento
do consumo. (Bloxs, 2021), o aumento do volume consumido surpreendeu devido
ao ambiente macroecondmico desafiador. Outro fator que pode ser observado
junto a esse resultado € a maior eficiéncia operacional, visto que segundo a

Expert XP (2021), outras empresas no segmento de bebidas enfrentaram
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problemas como a escassez de latas e garrafas.

Figura 8: Volume consolidado da Ambev (Mnm HI)
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Fonte: Bloxs , 02/08/2021

A projecdo da AMBEV para os proximos 5 anos, pode-se analisar, por
exemplo, a receita liquida. Essa andlise foi realizada levando em consideracéo
0 ano de 2021. Assim como no estudo de Ribeiro, L. (2020), para o quarto
trimestrefoi calculada a média dos trimestres anteriores, visando projetar a
receita total do ano, ja que os resultados séo divulgados em Fevereiro do ano

seguinte.

Tabela 1: Receita Liquida da Ambev em 2021

Periodo Receita Liquida (em milhdes)
1°T/2021 R$ 16.639,80
2°T/2021 R$ 15.711,10
3°T/2021 R$ 18.492,60
4°T/2021 R$ 22.010,80
12 M/2021 R$ 72.854,30

Fonte: RI AMBEV

Para calcular o crescimento aproximado dos proximos 5 anos, foi
calculada a média de crescimento de 2019 para 2020 (aproximadamente 9,8%)
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e de 2020para 2021 (aproximadamente 19,9%). Nesse sentido, considerou-se

que para o periodo de 2022 a 2026 seguir4 evoluindo aproximadamente

14,85% ao ano,conforme tabela abaixo (tabela 2):

Tabela 2: Projecao da Receita Liquida da Ambev para o periodo de 2022 a 2026

Ano

Receita Liquida (em milh&es)

2021

2022

2023

2024

2025

2026

R$ 72.854,30*
R$ 83.053,90
R$ 95.387,40
R$ 109.552,43
R$ 125.820,97

R$ 144.505,38

Fonte: Elaboracao prépria. * R AMBEV

Por suposto, esse calculo esta considerando a crescente recuperacao da

AMBEV mediante o cenario pandémico que enfrentamos. Nesse sentido, no

caso de surgimento de uma nova variante, por exemplo, e consequente

agravamento da situacdo que se vive, essa projecao pode ter alteracdes. Isso

porque, importantes festas onde se tem o consumo do cargo chefe da AMBEV,

a cerveja, ndo estao liberadas ainda, como o adiamento do Carnaval 2022.

Além disso, tomando como base o estudo realizado por Ribeiro, L. (2020)

e seus célculos para estimativa do valor das acdes em R$16,58, e o valor real

de R$ 14,54, pode-se concluir que a empresa passa Sim por momentos de

desafios. Contudo, apos 0 momento inicial da crise que assolou o pais, a AMBEV

comecgou a se reerguer com novas ideias, mostrando uma postura resiliente

mediante os indmeros desafios impostos pela pandemia.
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Figura 9: Hectolitros por trimestre da Ambev S.A

1T 2T 3T 4T

m 2019 RS 41.296,40 RS 36.865,20 RS 37.785,70 RS 47.295,70
® 2020 RS 39.011,50 RS 33.465,60 RS 42.378,80 RS 50.942,00
" 2021 RS 43.530,20 RS 39.807,60 RS 45.655,40 R$ 51.374,90

Fonte: Elaboragédo prépria. Rl AMBEV

No gréfico apresentado na figura 9, pode-se perceber que o volume de
producédo apresentou um aumento em todos os trimestres de 2021 se comparado
aos anos de 2019 e 2020. Em 2020 apesar de ter apresentado uma queda nos
1°T e 2°T, fator que pode ser associado a pandemia, ja se percebe a retomada
de crescimento nos 3°T e 4°T. Essa retomada pode ser associada a
implementacédo do Zé Delivery e BEES, por exemplo, pois como mostrado
anteriormente impulsionou as vendas durante o periodo de isolamento social

consequente da pandemia.
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Figura 10: EBITDA comparativo por trimestre da AMBEV S.A

1T 2T 3T av

m 2019 40,5 38,6 36,9 44,7
= 2020 33,3 28,8 32,5 48,2
" 2021 32 33,7 29,6 30,8

Fonte: Elaboracao prépria. Rl AMBEV

No grafico apresentado na figura 10 indica a comparacdo do EBITDA dos
guatros trimestres de 2019, 2020 e 2021. Esse indicador é referente a
lucratividade, rentabilidade e produtividade da empresa. Pode-se perceber que
apesar de 2020 ter sido um ano conturbado, seu 4°T foi 0 que apresentou maior
crescimento, enquanto 2021 esta retomando o crescimento de forma gradativa.
Isso pode ser associado a alguns fatores, conforme citado anteriormente, o
aumento do valor das commodities. Além disso, conforme o isolamento social foi
acabou, os concorrentes também voltaram a ser mais competitivos. Analisando
os graficos da figura 9 e 10 em conjunto, podemos concluir que a empresa
apresenta constancia e crescimento na producao/hectolitro , mas que devido ao
contexto mais geral sofre demais impactos em seu lucro, nos impostos e demais
indices que influenciam no céalculo do EBITDA.

24



5. CONSIDERACOES FINAIS
Os gestores da Ambev enxergaram em meio a esse cenario uma
oportunidade de continuar se reinventando e inovando, estando alinhada e de
acordo com suas estratégias de negocio. Isso porque, além de apostar na
diversificacdo de seus produtos, investiu também na aproximacao do consumir
com os mesmos e na forma de compra-los, exemplo disso foi a criacdo das

plataformas Zé Delivery e da BEES.

O foco deste TCP consistiu em identificar quais foram as dificuldades em
gue a empresa vivenciou durante a pandemia e as estratégias usadas para
contornar as situacfes financeiras. Ainda, projetar possiveis numeros que a
empresa podera apresentar daqui cinco anos e dizer se ela € uma boa empresa
para se investir.

Baseado nos dados qualitativos e quantitativos ao longo do estudo de
caso e dos resultados encontratos, o investimento em papéis da AMBEV pode
ser considerado bom para uma prospeccao de longo prazo. Isso porque, ainda
gue tenha encerrado 2021 com balanco satisfatério a economia continua a se
recuperar de forma heterogénea.

Atitudes como, a incorporacdo de novas marcas internacionais no
mercado brasileiro, como a Becks, a Michelob Ultra e a Modelo, além do
investimento em novas iniciativas, como o Zé Delivery e a BEERS, sao exemplos
gue mostram que as acdes da empresa estdo alinhadas com seus objetivos e
propdésitos. Dessa forma, € uma companhia que entrega o que propde, mantendo
a qualidade e ndo desanimando perante os desafios.

Mediante o cenario, podemos observar que por mais que a Ambev esteja
apresentando reducdo em alguns aspectos, como em sua margem e
rentabilidade, ela se consolida como uma empresa conservadora, que paga
dividendos bons e constantes, podendo ser considerada uma boa opcéo de
investimento a longo prazo.

A instabilidade do mercado dificulta uma projecdo, os valores na
conclusao foram calculados com base nas informacdes fornecidas pela empresa
e é apenas uma possivel previsao para os proximos anos. Em futuras pesquisas,
fica como sugestdo a utilizacdo de modelos matematicos que consigam

comprovar as métricas com maior proximidade dos resultados futuros.
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