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14 de agosto de 2020

2T20: forte resultado operacional impulsionando geracéo de caixa e desalavancagem

A JBS reportou fortes resultados no 2T20. Destacamos como positivo o desempenho da JBS Beef
e Pork nos EUA, e da JBS Brasil, que foram beneficiadas respectivamente por maiores pregos para
carne bovina e suina nos EUA, somados a performance positiva das exportagdes de carne bovina
do Brasil. Como resultado, o EBITDA aumentou substancialmente para R$ 10,5 bilhdes (56%
acima de nossas estimativas e 52% superior ao consenso), com margem de 15,5% ante 10% no
2T19. Diante da robusta performance operacional, a empresa gerou fluxo de caixa livre de R$ 9,5
bilhdes, o que contribuiu para que a JBS alcangasse alavancagem de 2,1x, seu menor patamar
histérico.

Em nossa visdo, apesar das incertezas que ainda existem com o cenario da pandemia, a JBS tem
feito um trabalho bastante eficiente de gestdo de passivos, o que tem permitido avangos em
liquidez e desalavangem. Assim, conforme mencionado pela empresa em teleconferéncia de
resultados nessa manhd, & medida que as incertezas diminuam, a JBS pode usar o caixa para (i)
pagar mais divida, (ii) dar continuidade ao crescimento inorganico, (iii) distribuir dividendos e (iv)
fazer recompra de ag6es, sempre buscando uma estratégia que traga mais valor ao acionista.

Para os proximos trimestres, acreditamos que a JBS deve ainda se beneficiar do cenario de
demanda consistente nos EUA e disponibilidade de gado favoravel. No entanto, a volta gradual da
oferta deve trazer precos para patamares mais normalizados a frente. Assim, acreditamos que
margens, principalmente em JBS Beef, também devem se normalizar. Enquanto isso, no Brasil,
Seara e JBS Brasil devem continuar reportando desempenhos positivos devido aos incrementos na
categoria de processados e maiores volumes exportados de carne bovina brasileira. Portanto,
continuamos otimista com a tese de investimentos de JBS e mantemos nosso prego alvo de R$
33,0/agdo. Adicionalmente, mantemos nossa recomendagdo de Compra, também considerando
que JBSS3 esta sendo negociada a um miltiplo EV/EBITDA 20e de 5,5x, abaixo de sua média
histérica de 2 anos (5,8x) e de seus pares nos EUA.

Destaques operacionais. Em JBS Beef, as iniciativas adotadas para combater o Covid-19 nas
plantas, tais como distanciamento entre os funcionarios e paradas temporarias das unidades,
diminuiu a utilizac&o de capacidade, reduzindo a oferta de carne. Como resultado, e considerando
gque a demanda continua consistente no mercado doméstico, os precos médios aumentaram
significativamente com impacto expressivo em margem EBITDA no 2T20, que ficou em 20,4% bem
acima de nossa estimativa e dos 8,9% do 2T19. Seguindo a mesma linha, JBS Pork também
reduziu produgéo por conta de implementagdo de medidas de seguranga nas fabricas e se
beneficiou de maiores pregos no 2T20. Assim, a margem EBITDA atingiu 10,5% de 8,2% no 2T19.

Por outro lado, PPC ainda foi bastante impactada pela menor demanda do canal de Food Service
nos EUA, como esperado. Assim, considerando também um cenério desafiador no México devido a
deterioracdo macroecondmica e seus impactos em consumo, a unidade foi a Gnica a reportar um
fraco desempenho no trimestre, com significativa redu¢cao de margem EBITDA de 12,3% no 2T19
para 4%.

No Brasil, os resultados em JBS Brasil surpreenderam positivamente, sendo impulsionados
principalmente pelo aumento dos precos médios na exportagdo, com destaque para 0s avangos
das exportacdes para China (+53% em receita em dolar a/a). Assim, a margem EBITDA alcangou
dois digitos, em 12,4% vs 4,7% no mesmo periodo do ano passado. Como esperado, a Seara
reportou performance positiva em ambos mercados, doméstico e internacional. No mercado
interno, o resultado continua sendo impulsionado pelos avangos em volume e pre¢os na categoria
de processados, enquanto as exportagdes estdo sendo beneficiadas pelo aumento dos precos
médios, incluindo o efeito do délar mais forte. Como resultado, a unidade apresentou uma margem
EBITDA em 16,9% vs. 11,1% no 2T19.

R$ milhdes 2720 2719 ala 1T20 t/t
Receita liquida 67.582 50.842 32,9% 56.481 19,7%
Lucro bruto 14.530 7.937 83,1% 7.272 99,8%
Margem bruta (%) 21,5% 15,6% 5,9 p.p. 12,9% 8,62 p.p.
EBITDA Ajustado 10.496 5.099 105,9% 3.913 168,3%
Margem EBITDA (%) 15,5% 10,0% 5,5 p.p. 6,9% 8,6 p.p.
Lucro liquido 3.347 2.329 43,7% -5.933 -156,4%
Margem liquida (%) 5,0% 4,6% 0,4 p.p. -10,5% 15,5 p.p.

R$ milhdes 2720 ala t/t

Divida Bruta 77.193 51,2% 2,3%

Divida Liquida 54.517 21,8% -4,3%

Divida Liquida / EBITDA Ajustado 2,1x -0,68 -0,7

Fonte: JBS e BB Investimentos

Recomendacéo Compra
Preco-alvo - 2020e (R$) 33,0
Preco da agéo - 13/08/2020 22,15
Potencial de Valorizagéo 49%

em 13/08/2020

Valor de Mercado R$ milhdes 59.053
Variacdo 1 més % -0,4%
Variagdo UDM % -19,0%
Variagdo 2020 % -12,2%
Min. 52 sem. R$ 13,34
Max. 52 sem. R$ 33,47
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Valor da Firma R$ milhdes  158.581
Divida Liquida R$ milhdes 41.234
Valor para o Acionista R$ milhdes 88.010
NUmero de Agdes # milhGes 2.665
Perpetuidade (g) % 3,0

Fonte: Economatica e BB Investimentos
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Anunciado versus Estimado

R$ Milhdes 2T20a 2T20e ale 2T19a ala
Receita Liquida 67.582 68.472 -1% 50.842 33%
Lucro Bruto 14.530 10.168 42,9% 7.937 83%
Lucro Liquido 3.347 1.907 76% 2.329 44%
EBITDA Ajustado 10.496 6.749 56% 5.099 -
% 2T20a 2T20e ale 2T19a ala
Margem Bruta 21,5% 14,8% 6,7 p.p. 15,6% 5,9 p.p.
Margem EBITDA 15,5% 9,9% 5,7 p.p. 10,0% 5,5 p.p.
Margem Liquida 5,0% 2,8% 2,2 p.p. 4,6% 0,4 p.p.
Receita Liquida 2T20a 2T20e ale 2T19a ala
JBS USA Beef (US$ milhdes) 5.579 5.666 -2% 5.638 -1%
JBS USA Pork (US$ milhdes) 1.585 1.591 -0,3% 1.559 2%
PPC (US$ milhdes) 2.824 2.857 -1,2% 2.843 -1%
JBS Brasil (R$ milhdes) 8.721 8.248 5,7% 7.172 22%
Seara (R$ milhdes) 6.392 5.844 9,4% 5.081 26%

EBITDA Ajustado

JBS USA Beef (US$ milhdes) 1.135 450 152% 503 126%
JBS USA Pork (US$ milhdes) 167 142 17,3% 127 31%
PPC (US$ milhdes) 112 97 16,1% 349 -68%
JBS Brasil (R$ milhdes) 1.084 423 156,1% 336 223%
Seara (R$ milhdes) 1.080 1.030 4,8% 563 92%

Margem EBITDA (%)

JBS USA Beef (US$ milhdes) 20,4% 7,9% 12,4 p.p. 8,9% 11,4 p.p.
JBS USA Pork (US$ milhdes) 10,5% 9,0% 1,6 p.p. 8,2% 2,4 p.p.
PPC (US$ milhges) 4,0% 3,4% 0,6 p.p. 12,3% -8,3 p.p.
JBS Brasil (R$ milhdes) 12,4% 51% 7,3 p.p. 4,7% 7,7 p.p.
Seara (R$ milhdes) 16,9% 17,6% -0,7 p.p. 11,1% 5,8 p.p.

Fonte: JBS e BB Investimentos
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagéo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢cdes e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobilidrios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o €&, e nédo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencéo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI nédo garante
o lucro e n&o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacgées divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacédo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companbhias listadas
cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatorio declara(m) que:

1 - As recomendacgOes contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragao adicional por servigos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas

Luciana Carvalho - - - R

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agcdes e/ou outros valores
mobiliarios de emissédo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢ao, alienagédo ou intermediacéo de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicéo financeira ou captacéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
ndo deve considerar em hip6tese alguma o “RATING” como recomendacéo de Investimento.
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