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A precificagcdo nao veio como esperavamos; EBITDA ficou 5% abaixo
Apés analisarmos os resultados da concorréncia, considerando que o
terceiro trimestre historicamente concentra grande parte dos reajustes de
pregcos anuais da Ambev e diante de uma tendéncia favoravel de
participacdo de mercado, reconhecemos que esperavamos uma
precificacdo mais forte no Brasil neste trimestre. Combinado ao
crescimento igualmente pouco inspirador dos volumes e a consequente
auséncia de alavancagem operacional, o desempenho de Cerveja Brasil
explica integralmente a diferenga de 5% entre o EBITDA reportado e a
nossa estimativa. Com receita liquida consolidada de R$ 21,6 bilhdes, em
linha com as nossas estimativas e alta organica de 8% a/a, e EBITDA de
R$ 7,1 bilhdes, 5% abaixo das nossas estimativas e praticamente estavel
a/a, a margem EBITDA foi de 33%, queda de 110 pontos-base a/a e 180
pontos-base abaixo das nossas estimativas, refletindo a menor
rentabilidade no Brasil. Por fim, o LPA normalizado foi de R$ 0,27, alta de
5% al/a e acima das nossas estimativas, impulsionado por despesas
financeiras e com imposto de renda menores do que o esperado,
parcialmente compensadas pela maior depreciacéo.

Cerveja Brasil: ressaca da Copa do Mundo?

Os volumes de cerveja da Ambev no Brasil cresceram 0,5% a/a, abaixo
da nossa estimativa de 3,3%, do consenso e da industria, que cresceu
aproximadamente 4% a/a, todos diante de uma base de comparagéao
menor. A administragdo afirmou que esta analisando o desempenho
combinado do segundo e do terceiro trimestres para obter uma leitura
mais precisa dos volumes em razéo do efeito da Copa do Mundo. Isso
implicaria crescimento de 2,7% para a Ambeyv, ante 1,3% para a industria.
Consideramos esse desempenho satisfatério. Entretanto, a leitura dos
volumes fica mais dificil de interpretar diante do crescimento de 4,8% a/a
da receita por hectolitro, consideravelmente abaixo da nossa projecéo de
7% e indicando um preco médio praticamente estavel t/t.

Valuation 2024 2025 2026E 2027E 2028E
RolC (EBIT) % 30,9 31,7 35,0 38,4 42,6
EV/EBITDA 54 6,6 7.9 7,6 7,1
P/L 12,6 13,8 15,7 15,1 14,0
Dividend Yield % 6,1 8,3 7.1 7.1 7,5
Resumo Financeiro (R$ milhées) 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Receita 89.453 88.243 90.608 96.262 102.833
EBITDA 28.829 29.802 31.062 32.231 34.591
Lucro Liquido 14.437 15.504 16.563 17.254 18.550
LPA (R$) 0,90 1,00 1,10 1,10 1,20
DPA liquido (R$) 0,70 1,10 1,20 1,20 1,30
(Divida Liquida)/Caixa 26.385 16.933 15.195 15.195 15.195

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo
preco das agdes do ano; (E) com base no prego das agdes de R$ 15,22 em 28 de outubro de 2026.
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Esse desempenho, combinado aos custos unitarios da cerveja acima do
esperado, com alta de 54% ala, e a custos de vendas, gerais e
administrativos mais elevados, com aumento de 110 pontos-base a/a
como percentual da receita liquida, apesar de uma base de comparacéao
dificil neste caso, explica a queda inesperada de 180 pontos-base da
margem EBITDA de Cerveja Brasil, para 33,8%, o menor nivel para um
terceiro trimestre em trés anos. Até mesmo os incentivos fiscais ficaram
100 pontos-base menores como percentual da receita liquida neste
trimestre. A auséncia de um ganho sequencial efetivo de precos, apesar
da continuidade da premiumiza¢do do mix, com crescimento superior a
15% ala das marcas premium e queda de aproximadamente 5% das
marcas mainstream, de uma tendéncia mais favoravel de participacao de
mercado e de uma concorréncia mais focada em reajustes de pregos,
podera reduzir a velocidade com que esperavamos que a Ambev
utilizasse seu portfdlio para recuperar o protagonismo na precificagéo.
Além disso, no curto prazo, questionamos se a companhia adotara
alguma medida de precificagdo no quarto trimestre e, em caso positivo,
quais poderao ser as implicagdes para os volumes.

Demais regides: resultados mistos, com algumas surpresas
positivas

Fora de Cerveja Brasil, os resultados foram mistos. A CAC foi o principal
destaque positivo, com EBITDA de R$ 1,2 bilhdo, quase 10% acima das
nossas estimativas. A receita por hectolitro veio forte, ajudando a margem
EBITDA a atingir 47,3%, alta de 250 pontos-base a/a e o segundo maior
nivel trimestral de rentabilidade ja registrado. Embora, por vezes,
tenhamos dificuldade em projetar precificagao, inflagao real e conversao
cambial na Argentina, a LAS também ficou acima das nossas
expectativas, com EBITDA de R$ 1,1 bilhdo, 3% acima das nossas
estimativas, sustentado pela receita por hectolitro acima do esperado,
embora os volumes tenham permanecido pressionados na Argentina. Em
Bebidas Nao Alcodlicas Brasil, os volumes se recuperaram em 3,6% a/a,
acima da nossa projegéo de queda de 1,1%, mas os custos e as despesas
mais elevados limitaram a rentabilidade, com EBITDA amplamente em
linha com a nossa estimativa e praticamente estavel a/a. Por fim, o
EBITDA no Canada foi de R$ 808 milhdes, 4,5% abaixo da nossa
projecéo e com queda de 5,8% al/a, impactado pela conversédo cambial
desfavoravel, enquanto os volumes continuam estagnados em uma
industria bastante madura.

Novo programa de recompra de agoes de R$ 2,9 bilhées anunciado,
equivalente a 4,7% do free float

A Ambev continua apresentando forte geragéo de fluxo de caixa. Em
setembro, a posicao liquida de caixa atingiu R$ 19,2 bilhdes, o maior nivel
ja registrado em um terceiro trimestre. Portanto, consideramos positivo
que a Ambev tenha anunciado um novo programa de recompra de até
190 milhdes de agdes, equivalente a R$ 2,9 bilhdes ao preco atual de
mercado, além dos R$ 3,3 bilhdes ja recomprados no acumulado do ano.
Assim como em 2025, esperamos que a Ambev mantenha o payout acima
de 100% em 2026 e nos anos seguintes. Apesar das duvidas levantadas
pelos resultados do terceiro trimestre, o programa de recompra
representa quase 5% das acdes em circulagcao no free float e, em nossa
visdo, podera ao menos oferecer alguma sustentagao ao preco da agao.
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Recomendagao de Compra

Elevamos nossa recomendacao para a Ambev para Compra no inicio do
ano, apoiados por nossa visao de que a companhia esta recuperando seu
poder de precificagao, sustentada por um portfélio de marcas vencedor.
Embora o terceiro trimestre, isoladamente, ndo acrescente muito a nossa
tese, os resultados acumulados no ano seguiram essa trajetoria e
preservaram as caracteristicas que, em nossa visao, a sustentam. Gragas
ao efeito residual dos reajustes de precgos realizados no inicio do ano, o
ROIC antes dos impostos atingiu 0 maior nivel para um terceiro trimestre
em 11 anos, confirmando a tendéncia positiva do valor econémico
agregado que enxergamos como um catalisador para o desempenho da
acdo e para multiplos premium. O valuation continua sustentado, em
13,7x o P/L estimado para 2027, ainda com desconto em relagdo a AB
InBev. Mantemos nossa recomendacao de Compra.
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Tabela 1: Resultados do terceiro trimestre de 2026

Income Statement (R$mn) 3026 3025 2026 BRYI3E Yoy QoQ

Net R: 21,595 21,593 20,847 20,149 0.0% 3.6% 7.2%

- COGS (10,588) (10251) (10,120) (9,700) 33% 4.6% 92%

= Gross Profit 11,006 11,341 10727 10,449 -3.0% 26% 6.3%
- Seling Expenses (4662) (4684) (4480) (5033) 05% 41% T4%

- General and administrative (1,446) (1,417) (1,355) (1,332) 21% 87% 86%
+.. Other 549 720 634 719 -238% -13.5% -236%
=EBIT 5447 5961 5,527 4,802 -8.6% -1.5% 13.4%
+ Depreciation 1,690 1,574 1,599 1,531 7.4% 5.7% 10.4%

= EBITDA 7137 7,534 7,126 8,333 -5.3% 0.1% 12.7%
(-)Financial Results (220) (624) {1,091) (475) -536% -135% -39.0%
+/- Non-Operating 91 0 778 12 am 883%  68451%
=EBT 5.248 5336 5214 4339 1.6% 0.7% 21.0%
Minonties Interest (121) (108) (119) (88) 120% 20% 378%

- Income Tax (882) {1,187) (350) (865) -24.4% 151.9% 20%
= Net Earnings 4245 4,061 4,745 3387 4.5% -105%  253%
= Adj. Net Earnings 4,154 4,061 3,967 3375 2.3% 4.7% 23.1%
=EPS 0.28 0.26 0.31 0.22 4.8% -105%  253%
= Adj. EPS 0.27 0.26 0.26 0.22 2.5% 4.7% 23.1%
Gross Margin 510% 525% 515% 519% -1.6pp 05pp 09%p
Operating Margin 252% 276% 26.5% 238% 24pp -1.3pp 14pp
EBITDA Margin 33.0% 349% 342% 314% -18pp 11pp 16pp
Net Margin 19.7% 188% 228% 16.8% 0%p 31pp 28pp

Adj Net Margin 192% 188% 19.0% 18.7% O4pp 02pp 25pp

Operating Highlights

Volumes (*000 hl) 42385 42,728 42,419 39,728 -0.8% 0.1% 6.7%
BEER - BRAZIL 21673 22268 21,557 21,035 27% 05% 30%
CSD & NANC - BRAZIL 8041 7675 7,760 7615 48% 36% 56%
CANADA 2,378 2,368 2,400 2403 0.3% -1.0% 1.1%
LAS 7.499 7597 7.605 6,015 -1.3% -14% 247%
CAC 2796 2819 3098 2859 0.8% 9.7% 5.1%

NetRe s/hl (R$/hI) 509 505 491 507 0.8% 3.7% 0.5%
BEER - BRAZIL 458 479 449 465 24% 42% 05%
CSD & NANC - BRAZIL 275 275 268 2n 03% 26% 18%
CANADA 1,11 1,153 1,19 1,146 37T% B£T7% 31%
LAS 538 478 459 536 126% 17.3% 04%
CAC 918 887 884 871 59% 38% 53%

COGS/MI (RS/I) 250 240 239 244 41% 4.7% 2.3%
BEER - BRAZIL 230 227 220 223 1.7% 45% 32%
CSD & NANC - BRAZIL 153 150 148 143 23% 33% 7.3%
CANADA 4685 471 501 469 -1.4% -12% 09%
LAS 202 245 238 303 189% 227% 37%
CAC 383 382 390 364 0.4% -1.7% 54%

EBITDA (RS mn) 7137 7,534 7126 6,333 -5.3% 0.1% 12.7%
BEER - BRAZIL 3429 3924 3451 3235 -126% 0.7% 60%
CSD & NANC - BRAZIL 602 608 597 608 09% 08% 09%
CANADA 808 848 857 875 45% 58% T7%
LAS 1,083 1,050 993 602 32% 20% 80.0%
CAC 1214 1,107 1221 1,014 97% -1.0% 19.8%

EBITDA margin (%) 33.0% 34.9% 34.2% 314% | -18pp. -11pp. 16pp.
BEER - BRAZIL 338% 36.8% 35.7% 33.0% 29pp “18pp 08pp
CSD & NANC - BRAZIL 272% 288% 287% 295% | -16pp. -15pp  -23pp
CANADA 306% 31.0% 30.0% 318% | 03pp 06pp. - 12pp
LAS 268% 289% 28.4% 187% | 21pp. -16pp. 82pp
CAC 47 3% 453% 44 8% 437% 20pp. 25pp 36pp.

EBITDA/NI (R$/hI) 168 176 168 159 -4.5% 0.2% 5.6%
BEER - BRAZIL 158 176 160 154 -10.2% -12% 29%
CSD & NANC - BRAZIL 7% 79 77 80 S54% 27% B£.1%
CANADA 340 357 357 364 -48% -4.8% 56%
LAS 144 138 131 100 46% 106% 44.4%
CAC 434 393 396 381 10.6% 96% 139%

Fonte: Dados da companhia e BTG Pactual.
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Informagodes importantes
Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatdrio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com preciséo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneracéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo brasileira, sera identificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado
a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e nao deve ser interpretado como uma solicitagao, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo.

Os pregos neste relatorio sdo considerados confiaveis na data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidirias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agédo em relagdo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatdrio foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura
exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas suposic¢des. Suposi¢des
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operagOes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo de atualizar ou manter
atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagao para controlar o
fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragcdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
nao sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de
risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢gdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteracéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatorio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatorio ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagao de que
qualquer transagéo possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estédo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatorio, incluindo informagbes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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