InBev
Companhia de Bebidas das Ameéricas - AmBev

INBev AmBeov



NOTA IMPORTANTE 'nBev AmBev

>

% Este laudo (“Laudo de Avaliacao”) foi preparado pelo Banco Itau BBA S.A. (“Itat BBA”) para os fins
previstos na Instrugcdo n° 361, de 5 de marco de 2002, da Comissdo de Valores Mobiliarios
(“Instrucdo CVM 361/02” e “CVM” respectivamente) no ambito da Oferta Publica de Aquisicao de
Acdes por Alienacédo de Controle da Companhia de Bebidas das Américas — AmBev (“AmBev” ou
“Companhia” e a “Oferta”), visando a aquisicdo, por uma subsidiaria da InBev S/A (“InBev’ ou
“Ofertante”) ou pela propria InBev, a ser definido no edital de oferta publica, da totalidade das acdes
ordinarias da AmBev em circulacdo no mercado, na forma do Artigo 254-A da Lei n° 6.404 de 15 de
dezembro de 1976, observados os termos da Instrucao CVM 361/02.

+ O Laudo de Avaliacao foi preparado de acordo com os termos do Artigo 8° da Instrucdo CVM 361/02
e nao representa uma proposta, solicitacdo, aconselhamento ou recomendacéo por parte do Itad
BBA de adesdo a Oferta, sendo a decisdo de aderir ou ndo a Oferta, vendendo suas acbes a
Ofertante, de responsabilidade Unica e exclusiva dos acionistas da AmBev detentores de acdes
ordinarias da Companhia (“Acionistas”), ndo podendo o Itat BBA ser responsabilizado por qualquer
deciséo tomada pelos Acionistas.

L)

% Os Acionistas devem realizar suas proprias analises quanto a conveniéncia e oportunidade de
aderirem a Oferta e devem consultar seus proprios consultores juridicos e financeiros a fim de
estabelecerem suas proprias opinides sobre a Oferta de forma independente.

% O Laudo de Avaliagéao foi preparado pelo Itat BBA com base em informacdes fornecidas pelos
administradores da Companhia e da InBev, com base em discussdes com a administracdo das
companhias, bem como analises realizadas pelo Itad BBA e outras informacdes publicas
disponiveis, incluindo demonstrativos financeiros auditados. Tais estimativas e projecfes aqui
contidas, especialmente aquelas cuja ocorréncia depende de eventos futuros e incertos (incluindo,
por exemplo, projecOes de receitas, custos, margens de rentabilidade, crescimentos de volume e
despesas operacionais) foram baseadas na opinido de membros da administracao da AmBev, as
quais o Ital BBA assume terem sido elaboradas de boa-fé.



NOTA IMPORTANTE 'nBev AmBev

Na avaliacdo nao foram considerados quaisquer beneficios futuros ou resultados que eventual
sucesso da Oferta possa vir trazer a AmBev, tampouco eventuais ganhos advindos da associacdo da
Inbev S.A. (nova denominacgao da Interbrew S.A.) com a AmBev.

As informacdes aqui contidas refletem as condi¢cdes financeiras e contdbeis da Companhia, bem
como as de mercado, vigentes em 30 de junho de 2004. Qualquer alteracdo dessas condicOes
poderd afetar o resultado do trabalho aqui apresentado.

N&o h& quaisquer garantias de que quaisquer das premissas, estimativas, projecdes, resultados
parciais ou totais ou conclusfes utilizadas ou apresentadas neste Laudo de Avaliacdo serao
efetivamente alcancadas ou virao a se verificar, total ou parcialmente. Os resultados finais verificados
poderdo ser diferentes das projecoes, e estas diferencas podem ser significativas, podendo, ainda,
ser impactados, entre outros, pelas condicdes de mercado.

As somas de valores individuais apresentados neste laudo podem ser diferentes do resultado da
soma apresentada em funcéo de arredondamento.

A faixa de preco para as acOes da AmBev considerou intervalo de 10% exclusivamente para atender
ao disposto no artigo 8° da Instrucédo CVM 361/02

Este Laudo de Avaliacdo deve ser utilizado exclusivamente no ambito da Oferta, devidamente
informada ao mercado por meio dos Fatos Relevantes publicados em 31 de agosto de 2004 e 2 de
setembro de 2004 no jornal Valor Econémico.

O Ital BBA declara que ndo recebeu quaisquer valores da AmBev e da InBev a titulo de
remuneragao por servicos de consultoria, avaliacdo, auditoria e assemelhados nos 12 (doze) meses

anteriores ao requerimento de registro protocolizado pela Ofertante.
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NOTA IMPORTANTE 'nBev AmBev

% Relatorios de andlise de empresas e setores elaborados pelo Ital BBA e/ou suas afiliadas podem
tratar premissas de modo diferente da abordagem desta avaliacdo e consequentemente apresentar
resultados significativamente diferentes.

% Este Laudo de Avaliacdo nao pode ser reproduzido ou publicado sem o prévio consentimento da Itad
BBA, ressalvada a utilizagao por eventuais interessados na Oferta.

% O Ital BBA declara, para fins da Instrucdo CVM 361/02 que:

a) Na&ao possui acoes de emissao da AmBev sob sua titularidade.

b) A Cia. ltauleasing de Arrendamento Mercantil, afiliada do grupo Ital possui 243.714 acbes
preferenciais de emissao da AmBev.

c) Fundos e fundacdes sob gestdo do grupo Itad possuem 6.729.964 acdes ordinarias e
43.388.096 acdes preferenciais sob sua administracéo discricionaria;

d) ndo ha conflito de interesse que |lhe diminua a independéncia necessaria ao desempenho de
suas funcoes;

e) o custo deste Laudo de Avaliacdo foi de R$ 400.000,00.



NOTA IMPORTANTE 'nBev AmBev
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O Itad BBA possui comprovada experiéncia na avaliagdo de companhias abertas. Entre os projetos
realizados, podemos citar:

v

v

v

avaliacdo da Companhia Sao Paulo de Petroleo S.A. na ocasidao de sua alienacéo para a AGIP
Petréleo em 1998;

avaliacdo da Companhia Brasileira de Distribuicdo (CBD) na ocasido de sua associagcao com o
Grupo Francés Casino Guichard Perrachon em 1999;

assessoria financeira na venda da participacao na AGIP Distribuidora S.A. de propriedade do
Grupo Ipiranga em 1999;

avaliacao do Grupo Ultra em sua abertura de capital em 1999;

avaliacdo dos ativos de distribuicdo de gas por ocasido da transferéncia desses ativos da
Petrobras Distribuidora S.A. para a Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras em 2002;

avaliacdo da Petrobras Distribuidora S.A. — BR e da Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras na
ocasiao do fechamento de capital da BR em 2003.

avaliacdo da Elevadores Atlas Schindler S.A. na ocasido do fechamento de capital em 2003.

Data do Laudo de Avaliacédo: 30 de Junho de 2004.

Este documento contempla o atendimento de exigéncias da CVM datadas de 21 de dezembro de
2004;

Responsavel pela elaboracdo do Laudo: Felipe Vivacqua Pinto (Banco Itau BBA SA)
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Sumario Executivo 'nBev AmBev

% O trabalho de avaliacdo do Itat BBA utilizou como base as seguintes informacodes:

v' Informacbes publicas sobre o setor de atuacdo da AmBev;

v' Informacbes publicas sobre parametros macroeconémicos onde a AmBev possui
presenca relevante;

v Informacgdes fornecidas pelos administradores da AmBev, InBev e demais subsidiarias;

v' Discussdes com executivos da AmBev e InBev em relacao ao desempenho passado e as
expectativas para o futuro dos negocios da Companhia;

v' Demonstracdes financeiras consolidadas, publicas, e informacfes auditadas da AmBev e
balancos e demonstracdes de resultados de Quilmes Industrial (Quinsa), Société
Anonyme, todas preparadas em BR _GAAP (praticas contabeis geralmente aceitas no
Brasil) e fornecidas pelos administradores da AmBev.



Sumario Executivo 'nBev AmBev

% Valor das Acdes — AmBev (R9)

v Realizamos a andlise do valor das acdes considerando trés metodologias, sendo a metodologia fluxo de
caixa descontado aquela que consideramos a mais adequada para a determinacdo do valor justo das

acoes.

R$ milhdes
Extremo Inferior Valor Médio Extremo
Superior
Valor Econbmico
AmBev - Operacdes Brasil (excluindo Quinsa) 28.746 30.159 31.697
Quinsa (proporcional) 2.213 2.292 2.376
Valor Total 30.959 32.451 34.073
NGmero de Agdes 37,813,378,604 37,813,378,604 37,813,378,604
Valor Total por lote de mil agGes 819 858 901
AMBV3 AMBV4
Valor de Mercado por lote de mil acdes 952.8 629.1
Valor Patrimonial’®
31-Mar-04 30-Jun-04
Valor Patrimonial Consolidado por lote de mil agcées 115.0 104.9

(1) Considera participacao de 50,34% em Quinsa
(2) Preco médio ponderado de mercado de 01/Setembro/03 até 30/Agosto/04

(3) Valor patrimonial Consolidado 9
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2. PRINCIPAIS PREMISSAS DO DCF
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
AmBev

/

% A Ambev é maior empresa de bebidas da América Latina em termos de volume de
vendas

< As atividades da AmBev através de suas subsidiarias englobam a producao,
distribuicdo e venda de cervejas, refrigerantes e outras bebidas nao alcodlicas

< O Brasil e a Argentina estao entre os principais mercados de atuacao da AmBev,
responsaveis pela maior parte das receitas da companhia

% A AmBev mantém ainda operagfes na Bolivia, Chile, Paraguai, Uruguai e, em
menor escala, Venezuela, Guatemala, Equador, Peru e Republica Dominicana. Vale
destacar que a atuacao no Equador e na Republica Dominicana € recente (final de
2003 e inicio de 2004 respectivamente)

¢+ Destaca-se a posicao de lideranca no mercado de cerveja do Brasil. Em
refrigerantes a empresa detém a segunda posi¢cao no mercado Brasileiro detendo
franquia para comercializacdo de produtos da PepsiCo no Brasil e na maior parte
do Peru.

< As participacdes no mercado Argentino, Bolivia, Chile, Paraguai e Uruguai sao
detidas atraves de investimento na Quilmes Industrial (QUINSA) SA, que e lider no
mercado de cervejas desses paises (exceto Chile).
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
Breve Historico e Estrutura Acionaria

% A AmBev foi formada através da combinacdo da Companhia Cervejaria Brahma e Companhia Antarctica Paulista
Industria Brasileira de Bebidas e Conexos. A combinagao das empresas ocorreu ao longo dos anos de 1999 e 2000,
envolvendo a troca das acoes pertencente aos acionistas controladores de ambas companhias, por acdes da AmBev.

% Em setembro de 2000 a Companhia passou a ser listada na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), lancando
American Depositary Receipts da AmBev em substituicao aos da Brahma, negociados na NYSE desde junho de 1997.

% Em maio de 2002, Quilmes Industrial S.A. e AmBev, anunciaram a celebracao de um contrato para integrar suas
operacdoes no Cone Sul. Em 31 de janeiro de 2003, a Companhia de Bebidas das Américas (AmBev) e a Quilmes
Industrial (Quinsa) S.A. anunciaram a conclusao com éxito da sua alianca estratégica, conforme previamente
anunciado.

< No final de 2002 e ao longo de 2003, a AmBev anunciou sua entrada em diversos mercados na América Latina através
de aquisicdes, construcao de plantas e aliancas permitindo a AmBev a expansao de seus negocios na Guatemala, Peru,
Equador e Republica Dominicana

< Em margo de 2004, AmBev e Interbrew anunciaram um acordo para a criacao da InBev, a cervejaria nimero um do
mundo. O grupo, combinado, apds a conclusdo da associacao e da Oferta sera a maior cervejaria em volume, com
forte participagao nos mercados de cerveja mais atrativos do mundo.

<  Maiores informacdes podem ser obtidas em www.ambev.com.br (fonte: formulario TAN).

Estrutura Societaria Simplificada

100% AmBev 50%
|

Venezuela || Guatemala Equador Peru 12

51% 51% 50% 80% 100%
v v N2 N2 14
Republica

Dominicana



Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nSev AmBev

Principais Segmentos e Paises de Atuacao

Principais Segmentos

AmBev Brasil (exclui Quinsa) Quinsa
GllvsdeNeceiteNiguidareonsolidadavAmBET ousdENrecelialiouidearConselidedErAmIBEY
Brasil outros Argentina Ou,tros
Paises

Internacionais

97% receita 3% receita 66% receita 34% receita
liguida AmBev liquida AmBev liquida Quinsa* liguida Quinsa*
Brasil* Brasil*
Principais Marcas Principais Marcas Principais Marcas
Skol Guarana Quilmes Cristal
Brahma Pepsi Andes
Antartica Brahma

Cerveja Refrigerante Cerveja Refrigerante
+NANC +NANC

1

.

77% receita
liguida AmBev
Brasil*

17% receita
liquida AmBev
Brasil*

* Dados de 2003

3% receita
liguida AmBev
Brasil*

.

1

43% receita
liquida Quinsa*

22% receita
liquida Quinsa*

34% receita
liquida Quinsa*
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
Premissas Gerais

% O fluxo de caixa foi projetado até 2013, sendo seus principais componentes:
Premissas macroeconomicas;

Evolucao das vendas das principais linhas de produtos AmBev Brasil e Quinsa separadamente;
Margens das fontes de receita;

Custos operacionais, despesas comerciais, gerais e administrativas;

Investimentos considerados adequados as atividades das Companhias.

NN NN

% A data base da avaliacéo é 30 de junho de 2004.
% A projecéo foi feita em reais nominais.

% Utilizamos a metodologia WACC - Custo Médio Ponderado de Capital - para
descontar o fluxo de caixa projetado.

% Para o calculo do valor terminal utilizamos o Modelo de Gordon e consideramos
gue a geracao de caixa na perpetuidade crescera 3,5% ao ano tanto para Quinsa
guanto para as atividades da AmBev Brasil.
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
Premissas Macroecondmicas

% As premissas macroecondmicas utilizadas na projecédo do fluxo de caixa foram
preparadas pela equipe econbmica do Itaud BBA ou baseadas em fontes de
mercado tais como informacgdes disponibilizadas pelos Bancos Centrais, Fundo
Monetario Internacional e/ou Banco Mundial;

v Principais Premissas Brasil

Brasil 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
crescimento real PIB 3.70% 400% 3.50% 350%  3.50%  3.50%  350%  3.50% 3.50%  3.50%
Cambio Médio 3.01 3.08 3.12 3.17 321 3.26 331 3.36 3.41 3.46
Selic Médio 15.92%  16.00% 14.25% 1250% 12.50% 12.50% 12.50% 12.50% 12.50% 12.50%
IPCA - IBGE 7.22% 5.00% 4.00% 4.00%  4.00%  4.00%  4.00%  4.00%  4.00%  4.00%
IGP-M 12.35% 5.00% 4.50% 4.00%  4.00%  4.00%  4.00%  4.00% 4.00%  4.00%
TJLP 10.00%  10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%  10.00% 10.00% 10.00%

v Principais Premissas Argentina

Arg entina 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
crescimento real PIB 5.50% 4.00% 3.50%  3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Cambio Médio (P$/US$) 3.06 3.28 3.34 3.41 3.48 3.55 3.62 3.69 3.76 3.83
Inflagdo Média ao Consumidor 6.7% 9.5% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

15
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2. PRINCIPAIS PREMISSAS DO DCF
= AmBev Brasil
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
AmBev Brasil — Projecdes Operacionais

/

s Consideramos, para preparacdo da andlise, a separacdo dos negdécios da AmBev no Brasil e demais
paises na Ameérica Latina, excluindo operacbes de Quinsa, (“AmBev Brasil’) e 0s principais
segmentos de produtos comercializados nesses mercados.

Receita Liquida
(R$ milhdes)

20,000 1
18,000
16,000 -
14,000 -
12,000 -
10,000 -
8,000 -
6,000 -
4,000 -
2,000 -
0 - T

< ITe) © N~ [e0) (o)) o — N ™

o o o o o o — i i —

o o o o o o O o o o

N N N N N N N N

H Cerveja Brasil Refrigerante +NANC Brasil Outros*
*Segmento “Outros” inclui proje¢des para operagdes de cerveja internacionais na Venezuela, Guatemala, Equador, Peru e Republica Dominica assim como operagdes de 17

refrigerante no Peru e Republica Dominica



Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
AmBev Brasil — Projecdes Operacionais

<+ Evolucao dos volumes vendidos e receita médio por Hectolitro
vendido da AmBev:
s As receitas da AmBev Brasil foram estimadas com base em expectativas para o crescimento dos

volumes vendidos, dos precos médios praticados para cada mercado de atuacdo, expectativas de
crescimento econdmico e posicionamento da companhia em seus varios mercados de atuacao.

Volumes Receita Liquida / HL
) .
(000" HL) (R$ /00’ litros)
200 ~
120
180 A
100 - 160 - /
140 / o
80 T 120 1 o
60 7 100 7 ’///‘
80 -
40 - 60 |
40 ~
20 A
20 -
O h T T T T T T O T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
B Cerveja Refrigerante + Nanc Brasil ™ Outros Internacional = Cerveja -=- Refrigerante + Nanc Brasil — Outros Internacional 18
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
AmBev Brasil - Custos Operacionais

s Para projetarmos os custos da AmBev Brasil, foram consideradas a
abertura de custos por principal linha de produto e as estruturas
estimadas de custos fixos e variaveis.

v' Custos Variaveis: Com base em analise do histérico de custos praticados por
principal linha de produto e discussdbes com a administracdo da AmBev
projetamos 0s custos variaveis de cada produto em funcdo das receitas
projetadas. Foram considerados ainda, com base em discussbes com a
administracdo da AmBev, as estimativas dos custos em funcao de flutuacoes
nos precos dos principais insumos, matéria prima e demais custos atrelados a
variagdo cambial vis-a-vis a politica de hedge da companhia.

v Custos Fixos: Os custos fixos foram estimados conforme histérico de custos
praticados para cada principal linha de produto, ajustados pela inflacdo média
projetada para cada ano.
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
AmBev Brasil - Lucro Bruto

Receita Liquida & Lucro Bruto

20,000 - : ~
(R$ milhdes)
18,000 -
16,000 -
14,000 -
12,000 -
10,000 -
8,000 -
6,000 -
4,000 -
2,000 -+
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Receitas Liquidas H Lucro Bruto
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
AmBev Brasil - Despesas

s Projecdes de despesas:
v" Despesas com Vendas e Marketing

v As projecbes para despesas com vendas e marketing foram baseadas no historico
praticado pela companhia, segundo perspectivas para 0 ambiente competitivo nos
segmentos de atuacao da companhia discutidos com a administragdo das companhias e
atualizacdo com base em indice de precos projetados.

v' Despesas com Distribuicao Direta

v' As despesas com distribuicdo direta foram projetadas em linha com as projeces de
volumes vendidos da companhia, levando-se em conta as perspectivas da administracao
da AmBev com relacéo aos volumes a serem distribuidos através desse canal no futuro.

v' Despesas Administrativas

v' As projecbes de despesas administrativas foram realizadas considerando-se atualizacbes
em linha com projecfes para a variacdo de indice de inflacao.
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
AmBev Brasil - Despesas

ProjecOes de Despesas
(R$ milhdes)

4,500 -
4,000 -

3,500 -

3,000 T
2,500
2,000
1,500 -
1,000
500 A
0 - : ; : ; : ; : ; ;

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Qutros Internacionais

B Despesas Gerais e Administrativas Brasil
B Despesas com distribui¢éo direta Brasil
W Despesas com vendas e marketing Brasil

|

L
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
AmBev Brasil - Investimentos
s Os principais investimentos da Companhia incluem:

v' Gastos com migracdo para distribuicdo direta: trata-se de gastos relacionados ao aumento de
vendas através de canais de distribuicdo direta;

v"Instalagdo e manutencéo de coolers: despesas com a instalacdo e manutencédo de refrigeradores
com as marcas da AmBev em pontos de venda;

v' Ativos de giro (garrafas): trata-se dos gastos relacionados a renovacgao e ampliagédo do estoque de
garrafas para fazer frente ao crescimento do volume de vendas;

v" Despesas com manutencdo industrial e outros: incluem despesas com manutencédo operacional e
gastos com 0s negocios internacionais e outros investimentos de menor vulto.

900 - Estimativa para o CAPEX
800 (R$ milhdes)

700 -+

600 -
500
400 -+
300
200
100
0 -+ \ \ \ \ \ \ \

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

*A queda nos investimentos em 2006 refere-se a conclusdo dos gastos com a migragdo para distribuicao direta, concluida em 2005.
Crescimento dos investimentos esté ligado principalmente ao crescimento do volume de vendas implicando em maiores gastos com 23
manutencéo e ativos de giro.



Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
AmBev Brasil - Demais Consideragoes

% Capital de Giro & Impostos

v Projetamos a variacdo da necessidade de capital de giro operacional, conforme
premissas abaixo:

v' Prazo médio de fornecedores: adotamos a manutencado de prazos médios em linha com o
histérico praticado pela AmBev.

v' Prazo médio de recebimento de créditos e estoques: com base na andlise e discussdes
com a administragdo da AmBev, adotamos a manutencdo de prazos médios praticados
historicamente;

v' Prazo médio de demais ativos e passivos de giro: com base na analise e discussdes com a
administracdo da AmBev, adotamos a manutencdo de prazos meédios praticados
historicamente;

% Imposto de Renda e Contribui¢cao Social

v' Para as projecdes do calculo de IR/CSLL pagos pela AmBev consideramos os saldos de base
negativa de CSLL, prejuizos fiscais conforme as praticas usuais de mercado e discussfes e
expectativas da administragao da Companhia.
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Resultado da Avaliagéo 'nBev AmBev
AmBev Brasil- Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

«+ Calculo do WACC

A taxa de desconto utilizada foi o custo médio ponderado de capital estimado para a AmBev Brasil,
considerando projectes de fluxos de caixa nominais :

WACC = D/(D+E) * Kd * (1-T) + E/(D+E) * Ke

T = Aliquota de Imposto

O custo de equity (Ke) foi calculado de acordo com o Capital Asset Pricing Model incluindo a
adicdo de prémio para o risco Brasil (Rb) resultando em 13,3%. O custo de divida estimado (Kd) foi
de aproximadamente 10%;

Ke = Rf + Rb + (Rm-Rf)*3,

Rf = Taxa Livre de Risco
Rb = Risco Pais

Rm = Retorno Mercado
3, = Beta Alavancado

O Beta (3)) da AmBev Brasil foi determinado através da analise dos Betas de empresas
comparaveis, alavancado para estrutura estimada de capital ideal da AmBev Brasil
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Resultado da Avaliagéo 'nBev AmBev
AmBev Brasil- Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

s Custo do Capital de Terceiros

v' Custo médio de capital de terceiros: o custo de captacéo foi estimado em 10%.
v' Taxa de imposto de renda e contribuicao social: 26,0%.

% Custo do Capital Proprio

v' Taxa Livre de Risco: Utilizamos 4,58% com base no yield to maturity do bénus americano de
10 anos em 30 de junho de 2004

v" Prémio de Mercado: Utilizamos 5,2% calculado com base na média geométrica do prémio dos
retornos de mercado em relacdo ao T-Bond (10 anos). O periodo utilizado foi de 1928-2001.
(fonte: Damodaran)

v" Risco Brasil: Foi estimado em 5,0% baseado em média histérica do spread entre Bonus da
Republica do Brasil e UST Bonds e consideracdes de nossa equipe macroecondémica, captando
a nossa percepcéao do risco Brasil.

v' Beta: Utilizamos Beta calculado com base na média dos Betas desalavancados de empresas
comparaveis re-alavancado para estrutura ideal estimada da AmBev.
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Resultado da Avaliagéo 'nBev AmBev
AmBev Brasil- Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

* Resultado:
Custo Médio Ponderado de Capital

Empresas Comparaveis WACC

Empresa %DebtIl
g By : Beta Desalavancado 0.57
ccu L B o0 Beta Alavancado 0.72
MOLSON 064  22%
SABMILLER 0.57 24% Taxa Livre de Risco 4.58%
GRUPO MODELO 0.63 0% Risco Pais 5.0%
ADOLPH COORS 057  33% Rm-Rf 5.2%
HEINEKEN 025  23% < 13.3%
e o0
ANHEUSER-BUSCH 026  16%
5 Kd x (1-T) 7.5%
INTERBREW 047  24% T 26.0%
BOSTON BEER CO. 081 0%
KIRIN BREWERY CO. 046  21% % Debt** 25%
% Equity** 75%
Mediana 0.57 22%

WACC* 11.84%
* Fluxo foi descontado pelo WACC =+ 0,35%

** Determinada com base em estimativa para a estrutura de capital 6tima projetada, andlise de empresas comparaveis e percepcao do Iltat BBA
*** Ky = Ri+Rp,+ Spread de 0,5% 27
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Resultado da Avaliacao
AmBev Brasil- Resultados*

'nBev AmBev

2011

2012 2013

Receitas Liquidas 9,391 10,639 11,623 12,552 13,513 14,503 15,425 16,358 17,295 18,214
CPV (3,916)  (4,310) (4,677) (5,007) (5,347)  (5,706)  (6,035)  (6,367)  (6,702) (7,031)
Lucro Bruto 5,475 6,329 6,946 7,545 8,166 8,797 9,391 9,990 10,593 11,183
Margem Bruta 58.3% 59.5% 59.8% 60.1% 60.4% 60.7% 60.9% 61.1% 61.2% 61.4%
Despesas Operacionais (2,641)  (2,930)  (3,093)  (3,235)  (3,391)  (3,559)  (3,714)  (3,875)  (4,043) (4,214)
EBIT 2,834 3,400 3,853 4,310 4,775 5,238 5,677 6,115 6,550 6,969
Depreciagdo Total 684 704 685 657 639 631 632 636 644 657
EBITDA 3,518 4,104 4,538 4,967 5,414 5,870 6,308 6,751 7,195 7,626
margem EBITDA 37.5% 38.6% 39.0% 39.6% 40.1% 40.5% 40.9% 41.3% 41.6% 41.9%
* Inclui operacBes no Brasil e Outros Internacionais
9,000 T EBITDA e Margem EBITDA T 425%
a.000ll (R$ milhdes)
7,000 | T 40.0%
6,000 +
+ 37.5%
5,000 +
4,000 +
- 35.0%
3,000 +
2,000 + 1 305%
1,000 +
0 1 1 1 1 1 1 1 1 30.0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 28
EBITDA —o— Margem EBITDA



Resultado da Avaliagéo 'nBev AmBev

AmBev Brasil- Fluxo de Caixa*

’ - - - ~
% Fluxo de Caixa Projetado (R$ milhdes)
2S04 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 2,112 3,518 4,104 4,538 4,967 5,414 5,870 6,308 6,751 7,195 7,626
margem EBITDA 39.4% 37.5% 38.6% 39.0% 39.6% 40.1% 40.5% 40.9% 41.3% 41.6% 41.9%
IR/CSLL (344) (573) (658) (765) (889) (1,217) (1,531) (1,655) (1,778) (1,898) (2,012)
CAPEX (471) (785) (611) (541) (570) (600) (633) (651) (679) (706) (731)
NCG (60) (200) (116) (115) (87) (90) (92) (87) (87) (88) (86)
Participacdes nos resultados (60) (99) (119) (135) (151) (167) (183) (199) (214) (229) (244)
Outras Despesas Operacionais Caixa (35) 58 65 72 78 83 89 95 101 107 113
p p
Fluxo de Caixa Livre Desalavancado 1,142 1,903 2,535 2,911 3,193 3,257 3,341 3,622 3,892 4,166 4,440
* Inclui operacBes no Brasil e Outros Internacionais
2S04 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fluxo de Caixa Livre Desalavancado (US$) 382 823 933 1,007 1,014 1,025 1,094 1,158 1,222 1,283
Perpetuidade (US$)*** 15,924
Limite Inferior Valor Presente Fluxo de Caixa Livre (US$) 361 693 700 673 605 544 518 489 460 430
WACC 12,2% Valor Presente Perpetuidade (US$) 5.124
Limite Superior Valor Presente Fluxo d§ Caixa Livre (US$) 362 699 711 688 622 563 540 512 485 457
WACC 11,5% Valor Presente Perpetuidade (US$) 5.915

Valor Presente Fluxo de Caixa: de R$ 16.875 MM a R$ 17.388 MM

Para o calculo do valor da perpetuidade, utilizamos o Modelo de

Gordon para o fluxo de caixa livre em 2013E com crescimento na
perpetuidade de 3,5% aa.

Valor Presente Perpetuidade: R$ 15.804 MM a R$ 18.241 MM

Fluxos de caixa convertidos para dolares americanos, compativeis com WACC nominal nessa moeda.

*Somatoria do valor presente dos fluxos de caixa e perpetuidade convertidos pela taxa de cAmbio de R$ 3,08/US$ (fechamento 30/06/2004)
*** Segundo WACC de 11.84%

29




Resultado da Avaliacao
AmBev Brasil-Perpetuidade

\/
0.0

Calculo da Perpetuidade

'nBev AmBev

Formula para célculo do valor na
Perpetuidade, posteriormente trazido
a valor presente:

Fluxo de Caixa ;5 X (1+9)

(WACC -9)
v Cresci l
. rescimento na
Fl de C = R$ 4.440 MM )
uxo de Caixa y,3= R$ WACC Perpetuidade (g) = 3,5%
Limite Inferior Limite Superior
12,2% 11,5%
Valor na 4.440 x 1,035 Va'or na 4.440 x 1,035

Perpetuidade = (0,122-0,035) = R$528bilndes

Perpetuidade

(0,115 - 0,035) = R$57,5bilhdes
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Resultado da Avaliagéo 'nBev AmBev
AmBev Brasil- Resultados

% Valor Econ6mico da AmBev Brasil assumindo WACC (Custo médio
ponderado de capital) de 11,5% a 12,2% aa.

WACC 11,5% — 12,2%

(+) Valor Presente Fluxo R$ 17.388 MM R$ 16.875 MM
(+) Valor Presente Perpetuidade R$ 18.241 MM R$ 15.804 MM
(=) Valor da Firma R$ 35.630 MM € R$ 32.679 MM
(+) Caixa R$ 2.027 MM R$ 2.027 MM
(-) Divida R$ 5.960 MM R$ 5.960 MM

(=) Valor para acionista R$ 31.697 MM R$ 28.746 MM
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indice 'nBev AmBev

2. PRINCIPAIS PREMISSAS DO DCF

= Quinsa
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
Quinsa — Projecdes Operacionais

R/
L X4

Consideramos, para preparacao da andlise, a separagdo dos negoécios da Quinsa separadamente das atividades da
AmBev Brasil e os principais segmentos de produtos comercializados nesses mercados:

As receitas de Quinsa foram estimadas com base em expectativas para o crescimento dos volumes vendidos, dos
precos médios praticados para cada mercado de atuacdo, expectativas de crescimento econémico nos mercados
especificos de atuacdo e posicionamento da companhia em tais mercados.

Evolucédo da Receita Liquida
(P$ Milhdes)

4,500 ~

Milhdes

4,000 -
3,500 -

3,000 -

2,500 -

2,000 +

1,500 -

1,000 -

500 -
0 - w \ ‘ ‘

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

H Cerveja Refrigerante 33



Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
Quinsa — Projecdes Operacionais

<+ Evolucao dos volumes vendidos e receita médio por Hectolitro
vendido da Quinsa:

+»+As receitas de Quinsa foram estimadas com base em expectativas para o crescimento dos
volumes vendidos, dos precos médios praticados para cada mercado de atuacdo, expectativas de
crescimento econémico nos mercados especificos de atuacdo e posicionamento da companhia em
tais mercados.

Volumes Receita Liquida / HL
1 .
(000’ HL) (R$ /00’ litros)
30 1 180 -
160 -
25 -
140 -
20 1 120 -
100 -
15 -
80 -
10 60 -
40 -
5 -
20 -
0 0 T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

H Cerveja Refrigerante = Cerveja Refrigerante 34



Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
Quinsa - Custos Operacionais
s Para projetarmos os custos da Quinsa, foram consideradas a abertura da

estrutura estimadas de custos fixos e variaveis compativeis com 0s
volumes de vendas por produto da empresa.

4500 Receita Liquida & Lucro
Bruto (P$ milhées)

Milhées

4,000 -
3,500
3,000
2,500 -

2,000

1,500 A

1,000 A

500 -
0 w \ \ \ \ ‘ ‘ ‘

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Receita Liquida W Lucro Bruto
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
Quinsa - Despesas

s Projecdes de despesas:
v" Despesas com Vendas e Marketing

v As projecbes para despesas com vendas e marketing foram baseadas no historico
praticado pela companhia, segundo perspectivas para 0 ambiente competitivo nos
segmentos de atuacao da companhia discutidos com a administragdo das companhias e
atualizacdo com base em indice de precos projetados.

v' Despesas com Distribuicéo

v' As despesas com distribuicdo foram projetadas em linha com as projecées de volumes
vendidos da companhia, levando-se em conta as perspectivas da administracdo para
despesas com distribuicéo.

v' Despesas Administrativas

v' As projecbes de despesas administrativas foram realizadas considerando-se atualizacfes
em linha com projecfes para a variacao de indice de inflacao.
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
Quinsa - Despesas

% Projecoes de Despesas (P$ Milhoes)

600 -

500 ~
400 -
300 ~
200 ~
100 -
0 - \ \ \ \ \ \ \ \ \

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Despesas com vendas, marketing e distribui¢céo Despesas Administragédo
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Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
Quinsa - Investimentos
s Os principais investimentos da Companhia incluem:

v' Instalacdo e manutencdo de coolers: despesas com a instalacdo e manutencao de
refrigeradores com as marcas da Quinsa em pontos de venda,

v' Ativos de giro (garrafas): trata-se dos gastos relacionados a renovagédo e ampliacédo
do estoque de garrafas para fazer frente ao crescimento do volume de vendas;

v' Despesas com manutenc¢dao industrial e outros: incluem despesas com manutencao
operacional e outros investimentos de menor vulto.

120 1 Estimativa para o CAPEX
(P$ milhdes)
100 -
80 -
60 -
40 -
20 -
0 Bl T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
*Crescimento dos investimentos esté ligado principalmente ao crescimento do volume de vendas implicando em maiores gastos com 38

manutencéo e ativos de giro.



Principais Premissas: Fluxo de Caixa 'nBev AmBev
Quinsa - Demais Consideracdes

% Capital de Giro & Impostos

v Projetamos a variacdo da necessidade de capital de giro operacional, conforme
premissas abaixo:

v' Prazo médio de fornecedores: adotamos a manutencado de prazos médios em linha com o
histérico praticado pela Companhia.

v' Prazo médio de recebimento de créditos e estoques: com base na andlise e discussdes
com a administracdo da Companhia, adotamos a manutencéo de prazos médios praticados
historicamente;

v' Prazo médio de demais ativos e passivos de giro: com base na analise e discussdes com a
administracdo da Companhia, adotamos a manutencdo de prazos meédios praticados
historicamente;

% Impostos

v' Para as projecdes do calculo de Impostos pagos pela Quinsa consideramos o0s saldos prejuizos
fiscais conforme as praticas usuais de mercado e discussfes e expectativas da administracéo
da AmBev e Quinsa.
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Resultado da Avaliagéo 'nBev AmBev
Quinsa- Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

«+ Calculo do WACC

A taxa de desconto utilizada foi o custo médio ponderado de capital estimado para a Quinsa,
considerando projectes de fluxos de caixa nominais :

WACC = D/(D+E) * Kd * (1-T) + E/(D+E) * Ke

T = Aliquota de Imposto

O custo de equity (Ke) foi calculado de acordo com o Capital Asset Pricing Model incluindo a
adicdo de prémio para o risco Argentina estimado (Rb) resultando em aproximadamente 17,3%. O
custo de divida estimado (Kd) foi de aproximadamente 14,6%;

Ke = Rf + Rb + (Rm-Rf)*3,

Rf = Taxa Livre de Risco
Rb = Risco Pais

Rm = Retorno Mercado
3, = Beta Alavancado

O Beta (13) da Companhia foi determinado atraves da analise dos Betas de empresas comparaveis,
alavancado para estrutura estimada de capital ideal estimada para Quinsa
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Resultado da Avaliagéo 'nBev AmBev
Quinsa- Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

s Custo do Capital de Terceiros

v" Custo médio de capital de terceiros: o custo de captacao foi estimado em 14,6%.
v' Taxa de imposto : 30,0%.

% Custo do Capital Proprio

v' Taxa Livre de Risco: Utilizamos 4,58% com base no yield to maturity do bonus americano de
10 anos em 30 de junho de 2004

v" Prémio de Mercado: Utilizamos 5,2% calculado com base na média geométrica do prémio dos
retornos de mercado em relacdo ao T-Bond (10 anos). O periodo utilizado foi de 1928-2001.
(fonte: Damodaran)

v" Risco Argentina: Foi estimado em 9,0% segundo comparacao de ratings histérico de diversos
paises e respectivos spreads de seus Bénus e UST Bonds e considera¢cdes de nossa equipe
macroecondmica, captando a nossa percepcéo do risco Argentina para o futuro.

v' Beta: Utilizamos Beta calculado com base na média dos Betas desalavancados de empresas
comparaveis realavancado para estrutura ideal da Quinsa.
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Resultado da Avaliagéo 'nBev AmBev
Quinsa- Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

* Resultado:
Custo Médio Ponderado de Capital

Empresas Comparaveis WACC

Empresa %Debt Il
. b, y Beta Desalavancado 0.57
ccu TRy B Beta Alavancado 0.71
MOLSON 0.64  22%
SABMILLER 057  24% Taxa Livre de Risco 4.58%
GRUPO MODELO 0.63 0% Risco Pais 9.0%
ADOLPH COORS 057 &R3% Rm-Rf 5.2%
HEINEKEN 025  23% < 17 3%
e o0
ANHEUSER-BUSCH 026  16%
5 Kd x (1-T) 10.2%
INTERBREW 047  24% T 30.0%
BOSTON BEER CO. 081 0%
KIRIN BREWERY CO. 046  21% % Debt** 25%
% Equity** 75%
Mediana 0.57 22%

WACC* 15.5%

* Fluxo foi descontado pelo WACC =+ 0,35%
** Determinada com base em estimativa para a estrutura de capital 6tima projetada, analise de empresas comparaveis e percepgao do Itai BBA 42
** Ky = RFR ,+ Spread de 1,0%
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Resultado da Avaliagéo 'nBev AmBev

Quinsa- Resultados
% Resultados (P$ milhdes)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Receitas Liquidas 2,048 2,307 2,490 2,682 2,882 3,090 3,306 3,529 3,760 3,997
Lucro Bruto 1,132 1,302 1,435 1,572 1,712 1,857 2,006 2,160 2,319 2,483
margem bruta 55.3% 56.5% 57.6% 58.6% 59.4% 60.1% 60.7% 61.2% 61.7% 62.1%
Despesas Operacionais (551)  (593)  (616)  (640)  (667)  (696)  (726)  (758)  (791) (825)
EBIT 581 709 820 931 1,045 1,161 1,280 1,402 1,528 1,658
Depreciacao Total 237 214 194 177 164 153 145 138 133 129
EBITDA 818 923 1,013 1,109 1,209 1,315 1,425 1,541 1,661 1,787
margem EBITDA 39.9% 40.0% 40.7% 41.3% 42.0% 42.5% 43.1% 43.7% 44.2% 44.7%
EBITDA e Margem EBITDA
2,000 T (P$ milh 663) T 45.0%
1,800
1 42.5%
1,600
1,400
1 40.0%
1,200 +
1,000 1 37.5%
800 |
1 35.0%
600 |
400
1 32.5%
200 |
0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; 30.0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 43

EBITDA —— margem EBITDA



Resultado da Avaliagéo 'nBev AmBev
Quinsa- Fluxo de Caixa

% Fluxo de Caixa Projetado (P$ milhdes)

EBITDA 406 818 923 1,013 1,109 1,209 1,315 1,425 1,541 1,661 1,787
margem EBITDA 40.5% 39.9% 40.0% 40.7% 41.3% 42.0% 425% 43.1% 43.7% 44.2% 44.7%
Impostos (20) (40) (79) (246) (279) (314) (348) (384) (421) (459) (497)
CAPEX (44) (88) (86) (88) (92) (95) (98) (102) (105) (108) (111)
NCG (15) (30) a7 (12) (13) (14) (14) (15) (16) (16) a7
Participacdes Administradores (20) (20) (22) (23) (24) (25) (26) 27) (28) (29) (30)
Fluxo de Caixa Livre Desalavancado 317 640 719 644 700 762 827 897 971 1,049 1,132
2504 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fluxo de Caixa Livre Desalavancado (US$) 106 219 192 205 219 233 248 264 279 295
Perpetuidade (US$)*** F - - - - - - - 2,547
Limite Inferior Valor Presente Fluxo de Caixa Livre (US$) 99 176 133 123 113 104 95 87 80 73
WACC 15,9% Valor Presente Perpetuidade (US$) - - - - - - - - - 612
Limite Superior Valor Presente Fluxo de Caixa Livre (US$) 99 177 135 125 116 107 99 91 84 77
WACC 15,2% Valor Presente Perpetuidade (US$) - - - - - - - - - 687

Valor Presente Fluxo de Caixa: de R$ 3.340 MM a 3.432 R$ MM

Para o calculo do valor da perpetuidade, utilizamos o Modelo de

Gordon para o fluxo de caixa livre em 2013E com crescimento na
perpetuidade de 3,5% aa.

Valor Presente Perpetuidade: R$ 1.887 MM a R$ 2.119 MM

Fluxos de caixa convertidos para dolares americanos, compativeis com WACC nominal nessa moeda. 44

*Somatoria do valor presente dos fluxos de caixa e perpetuidade convertidos pela taxa de cambio de R$ 3,08/US$ (fechamento 30/06/2004)
*** Segundo WAAC de 15.5%



Resultado da Avaliacao
Quinsa - Perpetuidade

% Calculo da Perpetuidade

'nBev AmBev

Formula para célculo do valor na
Perpetuidade, posteriormente trazido
a valor presente:

Fluxo de Caixa 5935 X (1+9)

(WACC -9)
\, R

. ~ rescimento na
Fluxo de Caixa ,5,3= P$ 1.132 MM WACC Perpetuidade (q) = 3,5%

Limite Inferior Limite Superior

15,9% 15,2%
: = = P$9,5bilh ) = = P$10,1 bilh
Perpetuidade ~  (0,159-0,035) 0 INOSS Perpetuidade — (0,152-0,035) — ©© 01 Pilhoes
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Resultado da Avaliagéo 'nBev AmBev
Quinsa- Resultados

% Valor da participagcdo em Quinsa assumindo WACC (Custo médio
ponderado de capital) de 15,2% a 15,9% aa.

WACC 15,2% — 15,9%

(+) Valor Presente Fluxo R$ 3.432 MM R$ 3.340MM
(+) Valor Presente Perpetuidade R$ 2.119 MM R$ 1.887 MM
(=) Valor da Firma R$ 5.551 MM €—> R$5.227 MM
(+) Caixa R$ 561 MM R$ 561 MM
(-) Divida* R$ 1.392 MM R$ 1.392 MM
(=) Valor para acionista R$ 4.720 MM €=——> R$ 4.397 MM
Participacao da AmBev 50,34% 50,34%

Valor da participacao R$ 2.376 «—> R$2213

*Inclui dividas de curto prazo, longo prazo e participacdes minoritarias 46
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Resultado Total da Avaliagéo 'nBev AmBev
Resultado Total

% Valor das Acdes — AmBev (R9)

v Realizamos a andlise do valor das acdes considerando trés metodologias, sendo a metodologia fluxo de
caixa descontado aquela que consideramos a mais adequada para a determinacdo do valor justo das

acoes.

R$ milhdes
Extremo Inferior Valor Médio Extremo
Superior
Valor Econbmico
AmBev - Operacdes Brasil (excluindo Quinsa) 28.746 30.159 31.697
Quinsa (proporcional) 2.213 2.292 2.376
Valor Total 30.959 32.451 34.073
NGmero de Agdes 37,813,378,604 37,813,378,604 37,813,378,604
Valor Total por lote de mil agGes 819 858 901
AMBV3 AMBV4
Valor de Mercado por lote de mil acdes 952.8 629.1
Valor Patrimonial’®
31-Mar-04 30-Jun-04
Valor Patrimonial Consolidado por lote de mil agcées 115.0 104.9

(1) Considera participacdo de 50,34% em Quinsa

(2) Preco médio ponderado de mercado de 01/Setembro/03 até 30/Agosto/04
48

(3) Valor patrimonial Consolidado




Crescimento

Resultado Total da Avaliagéo 'nBev AmBev
Analise de Sensibilidade — Resultados das Avaliacdes

Valor para o Acionista Valor da Participagcao da AmBev
AmBev Brasil Quinsa
(R$ milhdes) (R$ milhdes)
WACC WACC
11.1% 11.5% 11.8% 12.2% 12.5% 14.8% 15.2% 15.5% 15.9% 16.2%
2.0% 29,912 28,591 27,365 26,224 25,161 2.0% 2,318 2,241 2,168 2,098 2,032
© 25% | 30933 20511 28196 26978 25846 o ® 25% | 2363 2282 2206 2134 2,065
+~ O

_‘g 3.0% 32,080 30,539 29,122 27,814 26,602 % _Cg 3.0% 2,412 2,327 2,247 2,172 2,101
é 3.5% 33,376 31,697 30,159 28,746 27,443 g 'S5 3.5% 2,465 2,376 2,292 2,213 2,139
8_ 4.0% 34,854 33,008 31,328 29,792 28,382 § 8_ 4.0% 2,523 2,429 2,341 2,258 2,180
8_ 4.5% 36,555 34,508 32,656 30,973 29,438 6 g 4.5% 2,587 2,488 2,394 2,307 2,225
5.0% 38,533 36,238 34,178 32,320 30,633 5.0% 2,657 2,551 2,453 2,360 2,274

49



Indice

1. SUMARIO EAECUTIVO

N

PRINCIPAISIPRENMISSAS DODCE
3. RESULTADO DA AVALIACAQ
ANEXO I: COTACOES

AN=A0 I OSSARIO

50



Historico de Cotacgdes

'nBev AmBev

% Quadro Resumo: Negociacdes das A¢des Ordinarias da AmBev

Sep-03
Oct-03
Nov-03
Dec-03
Jan-04
Feb-04
Mar-04
Apr-04
May-04
Jun-04
Jul-04
Aug-04

N° de

Negd
192
225
231
298
183
243

1.435
470
576
327
186
296

N° de Titulos Volume Financeiro Cotacédo Média
Neg. R$ R$/Mil acdes
21.080.000 12.423.578 589
18.350.000 10.901.048 594
27.290.000 16.193.208 593
41.180.000 25.378.785 616
12.890.000 8.583.604 666
23.230.000 15.693.074 676
207.030.000 193.876.492 936
70.960.000 70.075.709 988
75.130.000 82.030.518 1.092
85.030.000 102.029.100 1.200
37.430.000 43.926.845 1.174
40.120.000 47.485.426 1.184
Volume Total 628,597,387
(/) Quantidade Negociada 657,720,000
952,8

por mil acdes
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Historico de Cotacgdes

'nBev AmBev

* Quadro Resumo: NegociacOes das Acoes Preferenciais da AmBev

Sep-03
Oct-03

Nov-03
Dec-03
Jan-04
Feb-04
Mar-04
Apr-04

May-04
Jun-04
Jul-04

Aug-04

N° de

Negdcios
9.374
8.540
8.869
6.564
9.403
7.299
32.627
10.564
10.189
7.542
7.688
7.768

Volume Total
(/) Quantidade Negociada

N° de Titulos Volume Financeiro Cotacédo Média
Neg. R$ R$/Mil acdes
868.350.000 570.671.602 657
644.250.000 410.161.588 637
680.530.000 445.089.100 654
565.340.000 389.722.653 689
739.300.000 548.128.071 741
596.220.000 430.574.009 722
2.582.100.000 1.548.530.172 600
819.610.000 445.658.952 544
1.021.450.000 566.399.888 555
981.490.000 590.378.630 602
1.202.390.000 773.167.959 643
683.820.000 443.962.883 649

7.162.445.508

por mil acbes

629,1

11.384.850.000
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Glossario InBev AmBev

< PRINCIPAIS TERMOS TECNICOS CONSIDERADOS NO LAUDO:

< CAPEX - Capital Expenditures (do inglés), sao os investimentos da Companhia
para a manutencao de sua atividade operacional e eventuais expansoes
de capacidade.

< EBIT -  Earnings Before Interest and Taxes (do Inglés), equivale ao resultado
da Companhia apos deducoes de todas as despesas e custos nas
operacoes mas antes das deducoes de despesas financeiras, IR/CSLL.

< EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (do
Inglés), equivale ao resultado da Companhia apds deducoes de todas
as despesas e custos nas operacoes mas antes das deducoes de
despesas financeiras, IR/CSLL, depreciacao e amortizacao.

<+ WACC - Weighted Average Cost of Capital (do inglés), corresponde ao custo
ponderado de capital da Companhia.

< NANC - Non Alcoholic Non Carbonated Drinks (do inglés), nomenclatura
utilizada no setor para bebidas nao alcoolicas e sem adicao de gas
(chas e isotonicos tais como Marathon e Gatorade).
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