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Bom dia e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos a teleconferéncia da Ambev para
esclarecimento a respeito do Fato Relevante divulgado pela Companhia na dltima sexta-
feira sobre a proposta de reorganizagdo societdria visando a migra¢do de sua estrutura
aciondria atual com duas espécies de acdes (ordindrias e preferenciais) para uma
estrutura com espécie Unica de ag¢des.

Estd presente hoje conosco o Sr. Nelson Jamel, Diretor Financeiro e de Relagbes com
Investidores.

Esse evento estd sendo gravado e todos participantes estardo apenas ouvindo a
teleconferéncia durante a apresentacdo da Companhia. Em seguida, iniciaremos a sessao
de perguntas e respostas, quando mais instru¢des serdo fornecidas. Caso necessite de
alguma assisténcia durante a teleconferéncia, digite *o para solicitar ajuda da operadora.

Antes de prosseguir, gostariamos de esclarecer que eventuais declara¢ées que possam
ser feitas durante essa teleconferéncia podem conter informagdes sobre eventos futuros
e refletem crencas e premissas atuais da diretoria da companhia relativas a situa¢des
econdmicas, condi¢bes da industria, desempenho da companhia e resultados financeiros
futuros. Quaisquer declaracGes, expectativas, habilidades, planos e premissas expressos
nessa teleconferéncia que ndo descrevem fatos histdricos, tais como a declaragdo ou
pagamento de dividendos, instru¢des de transac¢des futuras, implementacao de
estratégias financeiras e operacionais principais, e planos de dispéndio de capital, os
fatores ou tendéncias que afetam a condicao financeira, liquidez ou resultados
operacionais, constituem considerag¢des futuras e envolvem diversos riscos e incertezas.
Nao ha garantia de que estes resultados realmente ocorrerao. Estas declaragdes baseiam-
se em muitas premissas e fatores, inclusive condi¢bes gerais de mercado e econémicas,
condicdes da inddstria e fatores operacionais. Quaisquer mudangas em tais premissas e
fatores poderiam fazer com que os resultados reais fossem relevantemente diferentes
das expectativas atuais. Declaracdes futuras sao validas somente até a data em que
foram feitas. Nao assumimos nenhuma obrigacdo de atualizar ou revisar quaisquer
declaragdes futuras feitas nessa teleconferéncia em razao do surgimento condicbes de
mercado futuras ou outros fatores.

Essa teleconferéncia é para fins informativos apenas e ndo constitui uma oferta de
compra ou venda de valores mobilidrios. A menos que isento de registro pela SEC, a
distribuicao de agdes e ADRs da InBev Participagdes S.A. a detentores norte americanos
de acbes e ADRs da Ambev deverd cumprir a declaragao de registro na SEC a ser
arquivada pela InBev Participagdes S.A. A Companhia pede aos investidores que leiam
com atencao a declaracao de registro na SEC e outros documentos relacionados a
transacao, quando disponiveis, uma vez que eles contém importantes informacdes sobre
esta. Tais documentos estarao disponiveis sem custo a investidores no site da SEC
(www.sec.gov) e no site da Companhia.

Agora passarei a teleconferéncia ao Sr. Nelson Jamel, Diretor Financeiro e de Relagdes
com Investidores. Sr. Jamel, pode comecar.


http://www.sec.gov/
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Nelson Jamel:

Obrigado, Megan, e boa tarde a todos. Obrigado por participarem da nossa
teleconferéncia. Como vocés sabem, anunciamos na sexta-feira uma proposta de
reorganizagao societaria por meio da qual a Ambev planeja migrar para uma estrutura
com espécie Unica de a¢bes, com direitos econdmico e de voto iguais.

Acreditamos que essa proposta criard valor para todos os acionistas. A transacao
proposta possui cinco objetivos principais. Primeiramente, aprimorar a governanca
corporativa, que é uma demanda constante de nossos acionistas; se aprovada, todas as
acdes dardo direito a voto e estenderiamos aos detentores de acbes preferenciais os
direitos de tag along previstos na Lei das Sociedades por A¢bes, o que ndo ocorre
atualmente.

Além disso, serdo indicados dois novos membros independentes ao Conselho de
Administragao e elevaremos o dividendo minimo obrigatério para 40% do lucro liquido
ajustado. Acreditamos que essa proposta gera um maior alinhamento entre os acionistas
e sdo consistentes com os padrées de governanga corporativa de nossos pares globais da
industria de bebidas.

Em segundo lugar, buscar aumentar a liquidez no Brasil e Estados Unidos, com a
concentragdao de uma Unica classe de a¢des, enquanto elevamos o peso em indices e
bases de acionistas potencialmente atraindo investidores impedidos de investirem em
companhias que tenham mais de uma classe de a¢bes.

O terceiro objetivo é simplificar nossa estrutura organizacional eliminando diversas
empresas do grupo, reduzindo assim as despesas operacionais, administrativas e
financeiras. Aproximadamente cinco entidades do grupo deixardo de existir caso a
transacao seja aprovada.

Em quarto lugar, aproveitar os beneficios fiscais da amortizacdo de um 3gio de
aproximadamente R$105 milhdes para fins de imposto de renda, gragas a incorporacao da
Ambev pela InBev Participa¢des, o que beneficia os acionistas da Ambev.

Em quinto lugar, aumentar a flexibilidade para gerenciar nossa estrutura de capital. Como
ja mencionei, uma uUnica classe de acdes elevaria a liquidez, e acreditamos também que
essa transa¢ao nos ajudaria a resolver um dos problemas que enfrentamos cada vez mais
relacionado ao fato de que nossa forte geracdao de caixa tem aumentado a um ritmo mais
elevado do que nossa reserva de lucro.

Caso esse desequilibrio continue, poderiamos enfrentar barreiras com nossa estrutura de
capital no longo prazo. A incorporagdao por meio da troca de ag¢des, entretanto, poderia
nos ajudar a resolver a questao potencialmente elevando nossa capacidade de payout,
aumentando dessa forma os dividendos, juros sobre capital préprio ou a recompra de
acoOes, caso a Companhia decida fazé-lo no futuro. Nossa intencao é ter uma Companhia
sem assimetria de direitos entre acionistas.
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A proposta é atribuir igual valor a a¢bes ordindrias e preferenciais. Da mesma forma, a
submissdo da organizagdo societdria para voto dos acionistas foi realizada de forma a dar
vOz aos acionistas minoritarios detentores de a¢des ordindrias e preferenciais, sendo que
a reorganizagao societaria estard sujeita a aprova¢ao da maior parte dos acionistas
minoritarios de casa classe em separado.

Além disso, os acionistas controladores decidiram fazer valer a vontade manifestada
pelos acionistas minoritdrios abstendo-se de votar ou por meio do voto. Sera garantido
direito de retirada aos acionistas detentores de a¢6es ordindrias, conforme previsto na
Lei das Sociedades por Acdes.

Caso a transagao proposta seja aprovada, teriamos uma nova Ambev com uma Unica
classe de agbes com direitos econébmico e de voto iguais, bem como dois membros
independentes aprovados pelos acionistas, de acordo com a Lei das Sociedades por
Agdes. O dividendo minimo mandatdrio serd de 40% do lucro liquido ajustado, 14,3% acima
dos atuais 35% estabelecidos pelos regulamentos da Ambev.

Como nosso objetivo é atribuir igual valor as a¢des ordindrias e preferenciais, ndo haverd
mudanga no capital social; o atual acordo de acionistas seria alterado de forma a refletir
os termos e condi¢des da transacdo listados acima, e a Ambev e suas outras subsididrias
seriam incorporadas a nova Ambev.

Em relagdo ao prazo, a assembleia extraordindria de acionistas que resolvera sobre a
transagdo proposta devera ocorrer em maio de 2013, devido a reorganizagdo societaria
preliminar necessdria e aos arquivamentos e registros de lei que deverdo ser feitos e/ou
obtidos na CVM, BM&FBOVESPA, SEC, Bolsa de Valores de Nova York.

Agora, repassarei a palavra a Megan, que fornecerd as instru¢cées do Q&A para que
possamos responder algumas perguntas. Megan, por favor.

Alan Alanis, JPMorgan:

Muito obrigado. Bom dia, Jamel. Obrigado pela teleconferéncia. Vocé mencionou algo
agora mesmo sobre barreiras e flexibilidade para elevar a capacidade de payout da
companhia. Poderia falar um pouco mais sobre isso em termos de quantificagao? Com a
mudanga, sua atual capacidade ird de quanto para quanto em termos de payout? Pode
nos explicar um pouco mais sobre o racional disso, por favor? Essa é a primeira, e tenho
uma rapida pergunta em seguida.

Nelson Jamel:

Claro, Alan. Boa tarde e obrigado pela pergunta. Quando anunciamos a transagao,
estdvamos focados nos cinco objetivos principais e, como falei, um deles é melhorar
nossa flexibilidade de gerenciar nossa estrutura de capital.

Acreditamos, primeiramente, que uma Unica classe de acdes elevaria a liquidez, isso é
algo que beneficiaria. Mas ja discutimos isso em outras teleconferéncias, principalmente
durante os resultados divulgados e quando foram feitas perguntas sobre nosso payout.
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Mencionamos que isso ndo é uma questao para o curto prazo, mas poderia se tornar uma
barreira com o tempo, com a forte geracdo de caixa, que estd aumentando a um ritmo
mais acelerado do que nossas reservas de lucro. De acordo com a Lei das Sociedades por
Acbes, dependemos dessas reservas para implementar nossa estratégia de payout.

Entdo, se essa falta de equilibro permanecer, poderia criar barreiras no médio a longo
prazo, é isso que estamos olhando aqui. Portanto, a incorporagdo por meio da troca de
acOes nos ajudaria. Seria um dos passos, 0 passo critico que estamos propondo aqui, e, se
aprovado, principalmente pelos minoritdrios, nos ajudaria com essa questdo. Ela elevaria
nossa capacidade de payout, novamente de acordo com a Lei das Sociedades por Acdes.
E claro que ndo estamos passando nenhum guidance especifico sobre como vamos
gerenciar isso com o tempo, pois, se vocé racionalizar, isso depende das condi¢bes de
mercado, nds terfamos flexibilidade, que é um ponto importante, para aumentar os
dividendos consistentemente com o tempo, gerenciando nosso payout, seja por meio dos
dividendos, juros sobre capital préprio ou recompra de a¢6es. Caso a Companhia decida
fazé-lo no futuro, ndo enfrentariamos as dificuldades que enfrentamos hoje.

Agora ndo conseguimos quantificar um nimero especifico, e é claro que esse serd um
longo processo. Nao esperamos que seja concluido antes do fim do primeiro semestre de
2013. Divulgaremos diversos fatos relevantes e faremos arquivamentos na CVM e SEC.

Entdo, todos esses numeros e quantificacbes especificas serdo divulgados
oportunamente. Ainda ndo conseguimos discuti-los, pois ndao estdao prontos, mas acredito
que a perspectiva aqui seja acrescentar essa flexibilidade para gerenciar nossa estrutura
de capital proativamente com o tempo.

Alan Alanis:

Entendi. Entendo que ndo possa ser quantificado, mas no meu ponto de vista isso é um
fator relevante e é por isso que vocés estdo focando nos cinco principais objetivos. Entdo,
fico no aguardo de mais detalhes sobre tal flexibilidade quando possivel.

Minha segunda pergunta é por que ndo listar a companhia no Novo Mercado de uma vez?
Quais sdo os componentes de listagem do segmento que fez vocés pensarem ‘é isso que
nos deixa desconfortdveis’ e pararem a um passo da listagem do Novo Mercado no
Brasil?

Nelson Jamel:

Claro, entendo sua pergunta. Acredito que aconteceu o contrdrio. Nao falamos ‘Bem,
esse é o Novo Mercado, e ndo queremos chegar |3, portanto vamos parar um pouco
antes'. Olhando para os principais gaps em termos de melhoria, em governanga
corporativa, que sao na verdade oportunidades, vimos o ‘um voto, uma ac¢ao’, os
conselheiros independentes, os direitos de tag along.

Vimos que esses eram os principais gaps que tinhamos, por exemplo, em relacao a nossos
pares globais, e focamos neles. Entdo, pensamos ‘Ok, estamos replicando
significativamente ou em grande parte ou adotando a maioria dos elementos do Novo
Mercado,” mas alguns deles ndo consideramos relevantes ou essenciais para a Ambev
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nesse estdagio, é por isso que focamos no que acreditamos realmente acrescentar a nossa
estrutura corporativa, e isso nos levou a estrutura de transacao proposta hoje.

Mas, novamente, acredito que os pontos realmente importantes a serem considerados
sdo que focamos em preencher nossos gaps em relacdo a nossos pares globais, cujo
padrdao de governanga corporativa diverge do Novo Mercado, coisas como free float
minimo de 25%, que n3ao acreditamos ser relevante para a Ambev hoje.

Nosso free float é de 29% e a transacdo proposta ndo indica nenhuma mudanca.
Esperamos que a estrutura aciondria continue a mesma, portanto isso nao é um
problema. Mas, se vocé observar, nossa liquidez é alta e ndo acredito ser necessario
acrescentar elementos a ela.

Esse foi apenas um exemplo, ndo ha exigéncias do Novo Mercado que decidimos nao
cumprir. Foi o contrario: focamos no que pretendemos acrescentar, e entdo propomos a
transacdo dessa forma.

Alan Alanis:
Justo. Muito obrigado, Jamel.
Thiago Duarte, BTG Pactual:

Bom dia. Apenas perguntas complementares. Primeiro, vocé consegue quantificar
quanto a companhia economizard com essa simplificacdo da estrutura aciondria e
eliminagdo de subsididrias resultante da unificagdo do preco das a¢des?

Nelson Jamel:

Oi, Thiago. Bom dia. Da mesma forma, ndo estamos em uma posi¢do para fornecer
nimeros especificos de economia de custo. E claro que podemos imaginar
intuitivamente. Esperamos eliminar cerca de cinco subsididrias caso a transacdo seja
aprovada.

Portanto, reduziremos o custo de registro de licencas SAP para honorarios de auditoria e
todos os custos administrativos, e nos tornaremos mais eficientes em termos de
procedimentos de encerramento e etc. Como vocé sabe, estamos focados em eficiéncia,
produtividade, reducdo de custos sem capital de giro, que vocé pode investir em capital
de giro, vocé sabe do nosso foco no OBZ (Orcamento Base Zero) e todas essas coisas.
Oportunidades de fécil acesso ndo existem mais.

Entdo, tudo o que vocé conseguir fazer para ser mais eficiente conta, e isso € um bom
exemplo, sera significativo em termos de economias de custo. Oportunamente
anunciaremos quais entidades serdo objeto de fusdo e as economias esperadas. No
momento, nao temos dados ou uma quantificacao especifica para fornecer.

Thiago Duarte:
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Sim. Ainda sobre os direitos de tag along e dividendo obrigatdrio, eu gostaria de saber
como vocé chegou aos 40% e aos 80% de tag along, e por que nao dar 0s 100%?

Nelson Jamel:

Bem, a legislacdo brasileira estabelece 80% de direito de tag along para detentores de
acdes ordindrias. E isso que eles tém hoje e é o que estenderemos a todos os acionistas
na transagao proposta.

Os 40% referem-se a comparacao com outras companhias lideres no Brasil e também
outros pares globais, e serve como um aumento de aproximadamente 14% contra o
minimo que oferecemos atualmente. Vale ressaltar que nosso objetivo é estar acima do
minimo.

Portanto, acreditamos que seja importante. Mas, como ja mencionei, nosso objetivo é
elevar ainda mais a flexibilidade para sermos mais proativos em termos de estrutura de
capital, e teremos a oportunidade de elevar nosso payout com o tempo com a transagao
proposta, caso a companhia decida fazé-lo oportunamente.

Thiago Duarte:
Ok, obrigado.
Alex Robarts, Citigroup:

Obrigado e bom dia. Gostaria de entender um pouco mais sobre sua escolha da InBevPar
como holding. Ha algum motivo para escolher esse caminho dados incentivos fiscais e
afins? Entendo que o Novo Mercado e a InBevPar oferecem beneficios da amortizagdo do
agio de R$105 milhdes, mas vocés tém algum comentdrio sobre a escolha especifica da
InBevPar?

Nelson Jamel:

Ol3, Alex. Claro. Vocé tocou num dos elementos especificos por termos a InBev
Participagdes como holding, que é o 4gio. Mas eu diria que isso se deve aos objetivos da
transacdo proposta - a implementacdo de uma Unica classe de ac¢bes, melhoria na
governanga corporativa e o agio, que é especifico a InBevPar por ser a estrutura mais
eficiente, mesmo olhando para a implementacdo no melhor prazo possivel e com o
melhor custo beneficio.

Entdo, estamos olhando para os impactos fiscais, contabeis e juridicos relevantes das
alternativas que temos ao escolher a InBev Participacdes como a companhia final listada.
Essa deveria ser a melhor alternativa para atingirmos nossos objetivos simultaneamente
€ Nno menor prazo possivel.

Esses sao os motivos especificos, e acho importante ressaltar que nao ha outros ativos ou
passivos relevantes na InBev Participagdes. Temos algum dinheiro em caixa, alguns
créditos fiscais, mas nada relevante comparado ao foco da operagao, exceto pelo agio
que amortizaremos e que nos beneficiara de uma perspectiva fiscal.
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Alex Robarts:
Obrigado.
Ricardo Boiati, Bradesco:

Ola. Obrigado por aceitar a pergunta, Jamel. Tenho uma pergunta em relacao a sua
estrutura de capital, que garantiu habilidades e flexibilidade para trabalharem a estrutura
de capital também no processo de M&A. Se vocés tivessem a oportunidade de realizar
uma aquisicao hoje, prefeririam pagar com acdes apds a nova estrutura, ja que talvez
tenham essa oportunidade?

Isso faria sentido, considerando que suas acdes estdo sendo negociadas a um prémio
maior em relacdo a seus pares globais, e também se faria sentido para vocés buscarem
oportunidades de M&A fora da América Latina, mesmo que em outras regides as
sinergias fossem menores. Obrigado.

Nelson Jamel:

Claro, Ricardo, obrigado pela pergunta. Comecando com o M&A, acredito que o que
importa na histéria da Companhia é o crescimento organico e que ha muitas
oportunidades para isso no Brasil, mas também continuamos a considerar M&A.

Esse ano foi importante para fortalecermos nossa presenca na América Latina Hispanica.
Com a aquisicao na Republica Dominicana, essa é provavelmente a regidao que vamos
focar. No longo prazo, ndo nos vemos fora da Américas.

Por outro lado, acredito que a Companhia ja tenha a oportunidade de aumentar a
flexibilidade de M&As, e com a transacdo isso provavelmente ocorrerd. E claro que ndo
visamos a nenhum objetivo especifico aqui, nem se vamos utilizar uma fonte diferente de
recursos para uma potencial aquisicao.

Mas a Companhia tem forte geracdo de caixa, e dessa perspectiva uma transagdao
acrescentaria apenas marginalmente ao que temos hoje. Portanto, ndo hd mudanca em
relacdo ao que fizemos na Republica Dominicana, por exemplo, que acabou sendo uma
aquisicao em dinheiro. No futuro, sempre escolheremos a melhor oportunidade para uma
transacdo, mas acho que isso € insignificante para os beneficios propostos nessa
transagao.

Ricardo Boiati:
OK. Obrigado.

Operadora:
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A sessdo de perguntas e respostas estd encerrada. O Sr. Nelson Jamel fard os
comentdrios finais.

Nelson Jamel:

Obrigado, Megan, e obrigado a todos por participarem da teleconferéncia. Aguardo a
préxima oportunidade de falar com vocés novamente em 2013 e na teleconferéncia de
resultados do 4T. Antes disso, estamos ao seu dispor para esclarecer quaisquer outras
perguntas relacionadas a transa¢ao. Obrigado mais uma vez por participarem hoje. Até
logo.

Operadora:

A conferéncia esta encerrada. Obrigada por participar. Podem desconectar.

“Este documento é uma transcricdo produzida pela MZ. A MZ faz o possivel para garantir a qualidade (atual, precisa e
completa) da transcri¢do. Entretanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais falhas, ja que o texto depende da qualidade
do dudio e da clareza discursiva dos palestrantes. Portanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais danos ou prejuizos
que possam surgir com o uso, acesso, seguranga, manutenq¢do, distribui¢do e/ou transmissdo desta transcricdo. Este
documento é uma transcri¢do simples e ndo reflete nenhuma opinido de investimento da MZ. Todo o contelido deste
documento é de responsabilidade total e exclusiva da empresa que realizou o evento transcrito pela MZ. Por favor,
consulte o website de relagGes com investidores (efou institucional) da respectiva companhia para mais condi¢des e
termos importantes e especificos relacionados ao uso desta transcrigdo”.



