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Compra

Resultado 2T24: Bovino americano manca enquanto frangos e porcos voam, por incrivel que parega. Elevamos nosso prego-alvo

O resultado de JBS veio bem acima do esperado, com destaque para a geracao de caixa. A JBS trouxe uma
receita 3,7% acima do esperado, ficando em R$ 100,6 bi (vs. R$ 97 bi estimados), expandindo 12,6% YoY.
Olhando para seus principais bracos, as operacdes da JBS USA obtiveram os menores ganhos. Nos EUA, o ciclo
bovino segue pressionando, resultando em custos elevados junto do cenario inflacionario nos alimentos. Por outro
lado, vimos ganhos expressivos nas operacdes da Pilgrim’s e JBS USA Pork. Ja na Seara, grandes volumes e
reducéo de custos resultaram em avanco na margem ebitda do segmento. Por fim, falando de Brasil, tivemos
aumentos expressivos na exportacdo. Assim, a margem bruta consolidada ficou em 15,4% (+2,4 p.p. acima do
esperado), enquanto sua margem ebitda ficou em 9,8%, acima das estimativas em +1,9 p.p. Dessa forma, o lucro
liquido ficou em R$ 1,7 bi (vs. R$ 1,9 bi esperados), impactado pela linha de derivativos na despesa financeira. Por
fim, atualizamos nosso precgo-alvo para R$ 38,70/acéo, implicando em um upside de 11%, refletindo o bom

momento da companhia.

DRE (R$ MM) 2T 24 2T 24e Aesp. 2T 23 A% yoy 1T 24 A% qoq
Receita Liquida 100.606,3 96.970,0 3,7% 89.382,6 12,6% 89.147,1 12,9%
CMV (85.094,1) (84.397,3) 0,8% (79.495,2) 7,0% (77.466,5) 9,8%
Lucro Bruto 15.512,2 12.572,7 23,4% 9.887,5 56,9% 11680,6 32,8%
Margem Bruta 15,4% 13,0% 24p.p 11,1% 43p.p 13,1% 23p.p
EBITDA 9.882,1 7.647,4 29,2% 4.470,0 121,1% 6.428,8 53,7%
Margem Ebitda 9,8% 7,9% 19p.p. 5,0% 48p.p 7,2% 26p.p
Lucro Liquido 1715,2 1895,7 -9,5% (198,2) -965,5% 1807,1 -5,1%
Margem Liquida 1,7% 2,0% -0,2p.p -0,2% 19p.p 2,0% -0,3p.p

JBS USA: Sua receita apresentou alta de 8,7% YoY em BRL, ficando em R$ 31,3 bi. Em USD, a receita cresceu
3,1% YoY. Sua margem bruta ficou em 4,0%, retraindo 2 p.p. YoY. Seu ebitda foi de R$ 151,3 mm, contra os R$
433,5 mm no 2T23. Os desafios de ciclo pecuario se mantém, como esperado, e pressionam as margens junto de
uma demanda mais fraca pelo cenario inflacionario. O boi gordo, segundo a USDA, cresceu 5% no 2724 YoY,

prejudicando as margens da linha de negdcios com um peso de ~85% no seu CPV.

Pilgrim’s: A empresa reportou receita de R$ 23,8 bi, +11,5% YoY. Sua margem bruta apresentou alta de 8 p.p.
YoY, ficando em 20%. Seu ebitda ajustado expandiu 119,7% YoY, com margem expandindo 8,5 p.p., ficando em
17,2%. O periodo foi marcado por um ebitda trimestral recorde. Isso foi resultado de um aumento nos precos dos
cortes de aves junto da queda dos custos de producdo. Além disso, a categoria de alimentos preparados e o
restante do portfolio de aves mostrou significativa evolugao. Por fim, no México presenciamos um forte resultado

devido a parcerias com clientes chave e maior oferta de produtos da marca.

JBS Brasil: O segmento Brasil apresentou receita liquida de R$ 15,5 bi, ganhos de 11,2% YoY, impactado por
maiores volumes. O ciclo ainda favoravel no domeéstico, se reflete em bons precos de gado expandindo sua
margem bruta para 19%, representando ganhos de 4 p.p. YoY. Em termos de ebitda, a companhia reportou
ganhos de 74,7% YoY, atingindo R$ 1,2 bi, com margem de 7,6%, expandindo 2,8 p.p. YoY. No mercado externo,

a receita subiu 4% YoY e o volume 12% YoY, impactado pelas vendas no Oriente Médio, EUA e Filipinas.

Seara: A marca viu sua receita aumentar 12,5% YoY, como esperado, ficando em R$ 11,6 bi. Os pregos médios
aumentaram em ddlar, combinado com maiores volumes, que ajudaram na recuperacao da linha. A margem bruta
ficou em 26%, crescendo 12 p.p. YoY, enquanto a margem ebitda ficou em 17,4%, +13,3 p.p. YoY, com um ebitda
ajustado de R$ 2 bi, alta de 69,4% QoQ e 381,0% YoY.
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Resultado 2T24: Bovino americano manca enquanto frangos e porcos voam, por incrivel que parega. Elevamos nosso prego-alvo

JBS USA Pork: A receita mostrou alta de 28,2% YoY em BRL, ficando em R$ 11,3 bi. Em USD, a receita cresceu
21,7% YoY. Sua margem bruta ficou em 16%, +5 p.p. YoY. Seu ebitda foi de R$ 1,3 bi, contra os R$ 386,3 mm no
2T23, aumentando expressivos 224,4% YoY. Os pregos médios no atacado aumentaram 17% YoY, explicado pela
substituicado de consumo no lugar da carne bovina e sazonalidade. Por fim, o menor custos dos gréos beneficiou as

margens do setor.

Geragao de caixa operacional: No 2724, o fluxo de caixa operacional foi de R$ 9,6 bi, comparado aos R$ 5,3 bi no
2T23, efeito da melhora na performance operacional das unidades de negécios. O fluxo de caixa livre foi positivo

em R$ 5,5 bilhdes, uma melhora de 338% em relagdo ao ano anterior.

Key Takeaways

O resultado da JBS veio forte, destacando a geragao de caixa e evolugdo em todos os segmentos. Apesar disso,
JBS USA ainda pressiona, mesmo com os ganhos importantes na Seara, USA Pork e Pilgrim’s. Menores custos e
maiores precos de venda com volumes altos contribuiram na margem bruta e ebitda, ambas acima do esperado. A
substituicdo da carne bovina nos EUA colaborou com a solidez nos resultados das linhas alternativas ao boi no
pais. Logo, reiteramos a recomendagéo de Compra para JBS, com o 6timo desempenho operacional e expectativa
de virada do ciclo bovino norte-americano, além da listagem de suas agdes nos EUA no radar. Optamos por, além

de reiterarmos nossa recomendagao, atualizarmos nosso prego-alvo para R$ 38,70/agdo, um potencial de 11%.

www.ativainvestimentos.com.br

f /ativainvestimentos ¥ /ativacorretora @ativainvestimentos O /ativainvestimentos



= ativo

Balango Patrimonial, DRE e Fluxo de Caixa

R$ MM

Balanco Patrimonial 1T 23 2723 3723
Ativo Total 200.211,6 198.342,9 214.514,6
Caixa & Aplicagdes 9.368,2 13.548,7 27.7251
Estoques 28218,7 26.373,6 26.557,3
Contas a Receber 18.825,6 16.665,4 16.454,4
Outros Ativos CP 72.617,3 722477 86.249,2
Outros Ativos LP 127.594,3 126.095,2 128.265,4
Ativo Fixo 110.368,1 108.694,0 110.8712
Passivo & PL 200.211,6 198.342,9 214.514,6
Fornecedores 29.127,0 28.258,3 28.743,1
Divida (Curto Prazo) 10.0345 10.685,6 9.239,3
QOutros Passivos CP 18445 11720,1 12.870,9
Divida (Longo Prazo) 82.676,3 83.113,4 98.874,4
Qutros Passivos LP 18.4614 18.818,9 19.268,6
Patrimonio Liquido 48.068,0 45.746,6 45.518,3
R$ MM

DRE 1T 23 2T23 3723
Receita Liquida 86.683,7 89.382,6 91409,5
CMV (79.069,6) (79.495,2) (80.356,9)
Lucro Bruto 76142 9.887,5 11052,6
Total de Despesas Op. (8.223,4) (8.362,7) (8.442,)
EBIT (609,2) 15248 26105
Resultado Fin. (1554,) (1667,9) (1839,)
IR & CSLL 7194 (70,9 (100,4)
Lucro Liquido (1429,5) (198,2) 690,6
EBITDA 1983,6 41823 5.226,1
Margens

Bruta 8,8% 1,1% 2,1%
EBIT -0,7% 17% 2,9%
EBITDA 2,3% 4,7% 5,7%
Liquida -16% -0,2% 0,8%
Crescimento Ano/Ano

AReceita Liq -3,0% -7,6%
AEBITDA -58,4% -44,6%
AlLucro Lig. -104,6% -83,8%
R$ MM

Fluxo de Caixa 1T23 2T23 3T23
NOPLAT (405,3) 2.359,0 22791
() IR &CSLL 7194 (70,9 (100,4)
(+) Depreciagdo & Amort. 25928 2.657,5 26156
(-) ACapital de Giro (3.679,8) 35570 18105
() CAPEX (1713,6) (1958,0) (1839,7)
(=) FCFF (3.205,8) 6.615,4 4.865,4
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4723 1T 24
206.132,1 204.320,6
22.763,7 17.322,5
24.696,6 26.203,8
16.416,1 16.679,7
78.604,9 75.105,3
1275271 1292152
110.242,1 111688,3
206.132,1 204.320,6
30.040,8 276771
43164 38143
13.556,9 13.1406
925055 927773
B7U2 18.824,2
46.998,3 48.087,1

4723 1T 24

96.340,7 89.147,1

(85.246,0) (77.466,5)
11094,8 11680,6

(9.318,6) (8.100,0)
1776,2 3580,6

(1686,9) (1727,3)

20,1 (13.8)

207,9 1807,1
46357 6.1735

115% 13,%

18% 4.0%

4,.8% 6,9%

02% 2,0%

3,7% 2,.8%

-9,% 2112%

-90,6% -226,4%

4723 1T 24

42035 35534

20,1 (13.8)
2.859,5 25928

4.666,7 (4.7217)

(1998,1) (1414,3)
9.7316 10,2
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2023 2024
206.132,1 213.052,7
227637 237118
24.696,6 25527,6
16.436,1 17.886,8
78.604,9 816487
175271 131404,0
110.242,1 109.764,3
206.132,1 213.052,7
30.040,8 319095
43864 4101
13.556,9 145905
925055 88.085,1
B.742 231698
46.998,3 51187,7
2023 2024
363.816,5 384.039,5
(324.187,5) (332.770,2)
39.649,0 512693
(34.346,7) (35.3316)
5302,3 15.937,6
(6.748,0) (7.182,0)
668,9 (2.283,2)
(729.) 65436
16.027,7 280349
10,9% 1B,4%
15% 42%
44% 73%
-0,2% 17%
-2,.9% 5,6%
-53,4% 74.9%
-104,5% -997,4%
2023 2024
2.765,3 1815,1
668,9 (2.283,2)
10.7254 12.097,2
6.354,4 8065
(7.509,5) (7.7838)
12.335,7 16.935,0
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2025

2212910
25.053,0
26.970,1
20.546,6
87.495,8
133.795,2
111554,2

2212910
33.480,1
4.112,9
15.049,2
88.145,1
23.7180

56.785,6

2025
3947104
(339.450,9)
55.259,5
(36.957,)
183024
(7.3355)
(3576,2)
74639
29.784,2

14,0%
4,6%
7,5%

19%

2,8%
6,2%
14,1%

2025
123737
(3576,2)

114818
(2476,4)
(9.3295)

12.049,7
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DISCLAIMER

Este relatdrio foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoes
contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo € uma oferta ou solicitacdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua propria situagdo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverédo procurar aconselhamento financeiro em relacdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatorio, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo € necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatorio.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociagao que refletem opinides contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigag@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacdo sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatério € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém nao representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, néo deve ser considerado como tal.
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