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Orientagao para 2024 revelada

A JBS divulgou sua orientacao para o ano fiscal de 2024, apds solicitagao da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM). Em resumo, a empresa espera receita de USS 76,5 bilhdes e EBITDA ajustado de US$
6,25 a 6,75 bilhdes, o que implica uma margem de 8,2 a 8,8%. Com base em uma taxa de cambio média
de RS 5,60 durante o 2524, a orientacao se traduz em receita de RS 409,4 bilhdes e EBITDA de RS 33,4
a 36,2 bilhoes.

Nossa visao: Dada a recente volatilidade do real e possiveis discrepancias nas expectativas de cambio
daqui para frente, aqui analisamos a orientacao da JBS em termos de dolares. Nossas principais
conclusodes sao:

A receita liquida permanecera forte durante o 2524: a JBS registrou receita de US$ 37,3 bilhdes
no 1524, com o 2T24 acelerando 7% em relagdo ao trimestre anterior para USS$ 19,3 bilhdes. A
orientacdo implica receita trimestral de USS 19,6 bilhdes durante o 2524, acelerando ainda mais
em cima do forte desempenho do segundo trimestre e em linha com o0s dados mais recentes
gue sugerem que 0s precos das proteinas estao subindo ou pelo menos apoiados nos ultimos
meses. Esperamos que as divisdes de aves da empresa continuem a ser responsaveis pela maior
parte da expansao da receita liquida.

O limite inferior parece muito conservador: a JBS entregou EBITDA ajustado de USS 3,2 bilhdes
durante o 1524, com uma margem de 8,6%. Isso significa que o limite inferior da orientagao se
traduziria em EBITDA ajustado de USS 3,1 bilhdes no 2524, com uma margem de 7,8%. Dado
como os spreads melhoraram ao longo do ano, vemos isso como bastante conservador. Exceto
pela carne bovina nos Estados Unidos (onde o ciclo negativo deve manter o impeto dos
resultados contido) e pela carne suina nos Estados Unidos (que ja apresentou um 1524 bastante
forte), esperamos que as margens da empresa melhorem ainda mais no segundo semestre.

Indice de alavancagem deve se aproximar de 2x até o final do ano de 2024: O limite superior da
orientacdo implica um EBITDA ajustado do 2524 de USS 3,6 bilhdes, com uma margem de 9,1%.
Acreditamos que muito dependera de como os spreads, principalmente nas unidades de aves,
se comportarao ao longo do 4T24. Mas, dado o que parece ser uma forte taxa de execucao na
margem e precos gue nao mostraram sinais materiais de fraqueza, acreditamos que o limite
superior da orientacao da JBS parece bem ao alcance. Em nossas estimativas, isso também se
traduziria no indice de alavancagem do ano de 2x a relagdo Divida Liquida/EBITDA que a
administracao destacou como alcancavel na Ultima teleconferéncia de resultados.
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Os resultados do 2T24 desencadearam uma nova rodada de atualizagdes de estimativas para a JBS e
acreditamos que a orientacdo deve apoid-las um pouco mais. A medida que nos aproximamos do fim
do ano, o mercado deve ancorar cada vez mais as avaliacdes com base nos resultados de 2025, e
estamos cada vez mais confiantes sobre o potencial da JBS de sustentar um forte desempenho no
proximo ano. Embora esperemos que as margens de aves de 2025 caiam do pico atual, dadas as
restricoes de fornecimento, seja devido a disponibilidade de material genético e/ou desafios no manejo
dessas aves em toda a cadeia de producao integrada, acreditamos que o ritmo de normalizagao das
margens deve ser lento. O aperto no fornecimento global de carne bovina sé aumenta isso.

Estamos atualizando nossos nimeros e langando um novo prego-alvo de RS 46,00 ao final de 2025 (de
RS 43,00 anteriormente). Nossas estimativas de EBITDA estdo 9% e 3% acima do consenso para 2024
e 2025, mesmo incorporando um real mais forte (RS 5,10 ao final de 2025) em nossas previsdes. Apesar
do desempenho das ac¢des no acumulado do ano, vemos JBSS3 sendo negociada a 5x o multiplo
EV/EBITDA 2025, 7% abaixo de sua média historica e também abaixo de seus pares, o que consideramos
injustificado. Reafirmamos JBSS3 como nossa principal escolha entre as acdes de empresas de
proteina.

Novas estimativas:

JBS 2024 2025

R$ milhdes Atual Anterior A% Consenso A% Atual Anterior A% Consenso A%

Receita Liquida 402.946 390.296 3% 400.828 1% 399.375 390.117 2% 419.947 -5%

Ebitda 35.289 30.094 17% 32.458 9% 31.607 28.687 10% 30.577 3%
Margem Ebitda (%) 8,8% 7,7% 1p.p. 8,1% 0,7 p.p. 7,9% 7,4% 0,6 p.p. 7,3% 0,6 p.p.

Lucro Liquido 9.099 8.039 13% 8.502 7% 8.801 7.060 25% 8.492 4%

Fonte: Companhia e Bradesco BB/

BBI vs. Orientacao:

JBS 2024

R$ milhdes BBI Orientagao A%
Receita Liquida 76.249 76.500 0%
Ebitda 6.783 6.250 a 6.750 4%

Margem Ebitda (%) 8,9% 8,2% a 8,8% 04 p.p.
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilirios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O
presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatdrio, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da
Agora.

A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e nao representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobiliario. As informagdes contidas
neste relatério s3o consideradas confiveis na data de sua publicacdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utiizados. As opinides,
estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias
€ 0s ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n® 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

Declaragoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre 0 comportamento dos valores mobilidrios
objeto desse relatério, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relacdo & Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneracao dos analistas de investimento est, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugao N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagao societdria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A,
detentor do Bradesco BBI e da Agora CTVM, tem participacdo acionaria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagio ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de andlise.
Bradesco BBl estd participando como coordenador na Oferta Publica de Valores Mobilidrios de Sendas S.A.

Nos Ultimos 12 meses, 0 Bradesco BBl participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobiliarios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza
para as seguintes empresas: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A, AssaiS.A, B3S.A, Boa Safra S.A., Brisanet S.A, C&AModasS.A, CCRSA, CognaS.A., Ecorodovias S A, Eletrobras S.A., Eletromidia
S.A., Energisa S.A., Eneva S.A, Engie S.A,, GPA S.A., Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A,, Localiza S.A., Movida S.A,, MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos S.A,,
Positivo S.A, RDS.A, Rede D'Or S.A, Sabesp S.A., Tupy S.A., VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituico intermediria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A., Assai
S.A., B3SA, Boa Safra SA, Brisanet S.A,, C&A Modas S.A, CCR SA, Cogna S.A., CPFL Energia S.A., Ecorodovias S.A,, Eletrobras S.A,, Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A, Engie S.A., GPA
S.A., Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Jalles Machado S.A,, Localiza S.A., Movida S.A., MRV S.A,, Oceanpact S.A., Pague Menos S.A., Positivo S.A, RD S.A,
Rede D'Or S.A, Sabesp S.A, Santos Brasil S.A, TAESAS.A, Tupy S.A, VAMOS SA, Vibra Energia S.A,, Vitru S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneracdo por servicos prestados como formador de mercado de acdes da AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A,, Enjoei S.A. e Fomento Economico
Mexicano FEMSA (FMXB34).


https://www.linkedin.com/company/agorainvestimentos/?originalSubdomain=br
https://t.me/agorainvestimentos
https://www.tiktok.com/@agorainvestimentos
https://www.youtube.com/c/AgoraInvestimentos/videos
https://www.facebook.com/agorainvestimentos/
https://twitter.com/agoracorretora
https://www.instagram.com/agorainvestimentos/
https://open.spotify.com/show/5gvqjgYdP2qtdeV2urMVlu?si=gVtnIeKeQLC-XQxZTKde_Q&nd=1
https://br.pinterest.com/agorainvestimentos/?eq=Ágora%20invest&etslf=4082

