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4T22: queda de rentabilidade em todos os segmentos leva a
menor margem consolidada trimestral dos ultimos anos

Diferentemente dos trimestres anteriores, em que a diversificacdo geografica e de
proteinas da JBS contribuiu para que a empresa apresentasse certa estabilidade nos
ndmeros consolidados, no 4T22 a queda da rentabilidade operacional em todos os
segmentos levou a uma forte desaceleracao no resultado da companhia.

Conforme comentamos em nosso relatorio de revisdo de estimativas do setor de
proteinas, uma combinagdo de tendéncias desfavoraveis nos diferentes segmentos
de atuagdo da companhia tem se sobressaido a principal vantagem competitiva da
empresa, e apesar da expectativa de melhora gradual ao longo de 2023,
acreditamos que o cenario ainda continuara desafiador.

Em geral, os nimeros reportados vieram em linha com nossas estimativas. No
consolidado, a receita liquida atingiu RS 92,9 bilhdes (-4,5% a/a), o EBITDA ajustado
recuou 62,5% na comparacao anual, para RS 4,6 bilhdes, e a margem EBITDA
ajustada retraiu 10,1 p.p. em relacdo ao 4721, para 4,9% - o menor patamar
trimestral desde 2017. Os principais destagues negativos foram as operacdes da JBS
Beef North America, conforme esperado, refletindo a reversao do ciclo bovino e da
queda nos precos de carne nos EUA, e da Pilgrim’s Pride, cujos resultados
decepcionantes ja haviam sido reportados. Acompanhando o recuo da rentabilidade
operacional, e refletindo o resultado financeiro negativo de RS 2,1 bilhdes (29,1%
acima do 4T21), o lucro liquido teve reducdo de 66%, para RS 2,2 bilhdes,
equivalente a RS 1,06/a¢do.

Em nossa visdo, no curto prazo, as tendéncias desfavoraveis observadas no 4722
poderdo se sobressair aos fundamentos de longo prazo da companhia, reduzindo a
atratividade do papel também no que se refere a perspectiva de dividendos a
frente, que devem ser mais modestos em relagdo aos valores pagos nos ultimos
dois anos. Assim, mantemos nosso prego-alvo 2023e para JBSS3 de R$ 28,00 e a
recomendacao Neutra.

Ticker JBSS3 Recomendacao Neutra
Variagdo 30 dias +2,2% Preco em 21-mar-2023 RS 19,14
Varia¢do em 2023 -13,0% Preco-alvo 31-dez-2023 RS 28,00
Variacdo 12 meses -45,6% Potencial de Valorizagado +46,3%
Minimo 12 meses RS 17,55
Maximo 12 meses RS 39,81

Fonte: JBS, Bloomberg e BB Investimentos

BB Investimentos


https://bit.ly/Proteinas_Rev2023

™

JBS

Destaques por unidade de negdcio

No 4T22, o resultado da JBS Beef North America continuou mostrando a
desaceleracdo do segmento de bovinos nos EUA, com reducdo de 12,3% a/a na
receita liquida, explicada pela queda nos precos médios de carne bovina no
mercado interno e pela valorizagao cambial. Além disso, os custos de aquisicéo de
animais para abate se elevaram gradualmente ao longo do ano, em linha com a
reversao do ciclo bovino na regido, contribuindo para a significativa compressédo de
85,5% do EBITDA ajustado na comparacao anual e perda de 18,2 p.p. a/a de
margem, que foi de apenas 3,6%.

A JBS Australia também apresentou retragdo de receita liquida em relagdo ao 4T21
(-4,8%), explicada pela valorizacdo cambial e pela queda das vendas no segmento
de bovinos, que foram compensados pelo forte incremento das vendas no
mercado interno em fungdo das aquisicdes da Huon (negdcio de salméao) e da
Rivalea (suinos). Os custos de aquisicao de gado permaneceram elevados e foram
potencializados por questdes sazonais (periodo chuvoso nas regides pecuaristas,
que reduz a oferta de animais para abate), ocasionando queda de 8,8% no EBITDA
ajustado da unidade, mas menor impacto na margem, que ficouem 7,7% (-0,3 p.p.

a/a).

Jé areceita liquida da JBS USA Pork permaneceu estavel na comparagédo anual,
refletindo a reducdo da oferta de carne suina, e a melhora na demanda e no mix,
que sustentaram os precos da carne no mercado interno. Por outro lado, os custos
com aquisicdo de animais para abate dispararam, levando a uma redugao de 14,2%
a/a no EBITDA ajustado e de 1,6 p.p. a/a na margem, para 9,5%.

Apds os resultados recordes do 2T22 e 3T22, a Pilgrim’s mostrou nimeros
decepcionantes no 4722, como resultado da forte queda de precos de carne de
frango em virtude do rdpido aumento do alojamento de aves no mercado, o que
gerou um desequilibrio entre oferta e demanda, principalmente no México. A
receita liquida teve queda de 3,8% a/a, enquanto o EBITDA ajustado recuou 61,4%
a/a, refletindo também o impacto dos custos de producdo elevados. Como
consequéncia, a margem perdeu 6,2 p.p. a/a para 4,1% - o menor patamar ja
registrado pela companhia.

No Brasil, a Seara registrou crescimento de +9,0% a/a na receita liquida, como
resultado do maior volume e do aumento dos precos médios de venda na
comparacao anual, tanto no mercado interno — puxados pela melhora da categoria
de produtos preparados — como nas exportacdes. Vale ressaltar que os nimeros
representam uma desaceleracdo em relagao ao recorde do 3722, e que no 4T a
sazonalidade é favordvel em funcdo das festividades de final de ano, além da
realizacdo da Copa do Mundo de 2022, excepcionalmente neste periodo.

Além disso, os custos de producdo se elevaram ainda mais, especialmente de farelo
de soja, e mesmo com o repasse parcial aos precos de venda e a melhora no mix de

Fonte: JBS e BB Investimentos
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vendas, o EBITDA ajustado foi bastante prejudicado (-38,0% a/a), assim como a
margem, que ficou em 6,4% (perda de 4,8 p.p. a/a e 0 menor patamar desde o
2T18).

Por fim, a JBS Brasil apresentou ligeiro crescimento de 1,4% a/a na receita liquida,
refletindo aumento nos precos médios de venda no periodo. A empresa ndo
apresentou detalhes sobre volumes e precos médios no mercado interno, mas
reportou que as vendas domésticas tiveram retracdo de 11,4% a/a, refletindo a
normalizacdo em relacdo a forte base de comparacao no 4T21, quando a suspensdo
das exportac¢des para a China naguele periodo levou a um maior direcionamento de
volumes para o mercado brasileiro. Ja as vendas no mercado externo tiveram
incremento de 7% a/a em USS, refletindo crescimento de volumes e precos
médios.

Por outro lado, o EBITDA ajustado recuou 51,2% na comparacao anual, assim como
a margem EBITDA ajustada, que teve queda de 2,6 p.p. a/a, para apenas 2,4%, o
menor patamar dos Ultimos dois anos, segundo a empresa, devido a um
desequilibrio de oferta e demanda no segmento de couro, além do reflexo de uma
piora no mercado chinés.

Destaques consolidado

No consolidado, a receita liquida atingiu RS 92,9 bilhdes (-4,5% a/a), o EBITDA
ajustado recuou 62,5% na comparacao anual, para RS 4,6 bilhdes, e a margem
EBITDA ajustada retraiu 10,1 p.p. em relacdo ao 4T21, para 4,9% - 0 menor patamar
trimestral desde 2017.

Os investimentos somaram RS 4,7 bilhdes no 4T22, sendo RS 3,4 bilhdes em CAPEX
(em linha com o desembolso do 4T21) e o restante para aquisi¢des.

A divida liquida encerrou 0 4722 em RS 79 bilhdes, com ligeira queda em relagdo a
posicdo do 3T22 (-1,2%), como resultado da reducdo de RS 2,5 bilhdes na divida
bruta e de RS 3,5 bilhdes no caixa. No entanto, a alavancagem financeira em reais,
medida pela relagdo divida liquida/EBITDA ajustado, avancou para 2,29x (ante 1,81x
no 3T22), impactada pela queda do EBITDA acumulado nos ultimos doze meses.
Apesar da elevacao, entendemos que, por ora, o indicador ndo representa um
substancial aumento de risco da companhia, ja que seu balango permanece sélido,
tendo sido fortalecido pelos resultados recordes dos trimestres anteriores e
refletindo as diversas iniciativas de gestéo de passivos implementadas pela
companhia, que levaram ao alongamento de prazos de pagamento e a fixacdo de
taxas de juros para a maior parte das despesas financeiras. Vale lembrar que entre
2021 e 2022 a companhia foi classificada como investment grade pelas trés
principais agéncias de rating.

Fonte: JBS e BB Investimentos.
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Destaques operacionais e financeiros

RS milhdes 4T22 4T21 a/a 3722 t/t
Receita Liquida 92.866 97.192 -4,5% 98.928 -6,1%
Seara 11.032 10.121 9,0% 11.768 -6,2%
JBS Brasil 14.271 14.073 1,4% 16.240 -12,1%
JBS Beef North America 28.663 32.677 -12,3% 29.156 -1,7%
JBS Australia 8.236 8.649 -4,8% 8.736 -5,7%
JBS USA Pork 10.596 10.624 -0,3% 11.155 -5,0%
Pilgrim's Pride 21.675 22.531 -3,8% 23.441 -7,5%
Outros -1.609 -1.483 8,5% -1.568 2,6%
Custos -82.178 -77.871 5,5% -82.692 -0,6%
Lucro Bruto 10.688 19.321 -44,7% 16.236 -34,2%
Margem Bruta (%) 11,5% 20,8% -9,3p.p. 16,4% -4,9 p.p.
EBITDA Ajustado 4.574 13.150 -65,2% 9.546 -52,1%
Margem EBITDA Ajustada (%) 4,9% 15,0% -10,1 p.p. 9,6% -4,7 p.p.
Lucro liquido 2.214 6.516 -66,0% 4.014 -44,8%
Margem liquida (%) 2,4% 8,2% -5,8 p.p. 4,1% -1,7 p.p.
Divida Bruta 92.354 92.518 -0,2% 94.928 -2,7%
Divida Liquida 79.172 69.279 14,3% 78.263 1,2%
Divida Liquida/ EBITDA 2,29x 1,52x 0,77x 1,81x 0,48x

Fonte: JBS e BB Investimentos.
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Desempenho do papel e perspectivas
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Os papéis da JBS continuaram perdendo forca e acumulam 13,0% de desvalorizacdo
no ano’', ante uma queda de 8,0% do Ibovespa no periodo. Conforme adiantamos em
nossos relatérios de resultados anteriores da JBS e no relatorio de revisao de
estimativas do setor de proteinas, esse desempenho continua refletindo sobretudo
as preocupacdes com a deterioracdo dos resultados consolidados da empresa em
funcdo da desaceleracdo do segmento de bovinos nos EUA (JBS Beef North
America), que envolve principalmente a elevacdo de custos, diante do ciclo pecuério
desfavoravel, e o arrefecimento do ritmo da demanda e a queda dos precos.
Adicionalmente, as tendéncias desfavoraveis nos demais negdcios, considerando a
pressao de custos de grdos e o cendrio macroecondmico adverso nas diferentes
regides de atuacdo da companhia — que limita a venda de produtos de maior valor
agregado — poderao se sobressair aos fundamentos de longo prazo da empresa,
reduzindo a atratividade do papel no curto prazo.

Além disso, no curto prazo, os desdobramentos de questdes sanitarias, como o caso
atipico de “mal da vaca louca” no Brasil (que ocasionou a suspensdo dos embarques
de carne bovina a China), dos novos surtos de peste suina africana na China e a
ocorréncia de casos de gripe aviaria em diversas localidades (Europa, México, EUA) —
além da ocorréncia de alguns casos na América do Sul — poderao levar a oscilagdes
mais bruscas nos papéis do setor.

Com relagao aos dividendos, a JBS pretende distribuir 25% do lucro liquido e serd
mais conservadora em movimentos de recompras de agdes, o que, combinado com
nossa estimativa de desaceleracdo dos resultados da companhia em 2023, traz
perspectivas de dividendos mais modestos em relagao aos valores pagos nos ultimos
dois anos. Assim, mantemos nosso prego-alvo 2023e para JBSS3 de R$ 28,00 e a
recomendacao Neutra.

Fonte: Bloomberg, JBS e BB Investimentos. (1) Até o fechamento de 21/03/23.
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes 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
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a
leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos
antes de investir, com especial atencdo ao detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara
que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes 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 servicos 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 - A instituicdo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd 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 subsididrias, de
participagao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societdrias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

BB Investimentos
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Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneracdo adicional por servicos 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 relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio:

Itens
Analistas
1 2 3 4 5 6
Mary Silva X X - - - -
Melina Constantino X X - - - _

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatdrio.

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

6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo 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 hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.
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