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Perspectivas positivas

Gerando valor com um novo “endere¢o”

A JBS apresentou uma valorizac¢éo de quase 19% apdés o andncio do
acordo entre a J&F (acionista controladora da JBS, com 48% das
acOes) e o BNDES (acionista minoritario relevante, com 21% das
acOes). Esse acordo essencialmente isenta 0o BNDES de votar contra
a intencdo da JBS de listar suas acdes no mercado acionario dos
Estados Unidos. Como outros acionistas minoritarios provavelmente
apoiam essa mudanca, 0 acordo elimina um possivel obstaculo para
a listagem nos EUA. Agora, a Ultima etapa pendente antes da JBS
avancar com essa iniciativa € a aprovacdo da SEC (Securities and
Exchange Commission). Caso isso ocorra, a empresa terd uma
oportunidade significativa de reduzir o desconto de valuation em
relacdo a seus pares nos EUA e no mercado global.

O poder da alavancagem

Embora a valorizagdo significativa possa motivar investidores a
realizarem lucros, ndo recomendamos essa estratégia no momento.
A JBS ainda negocia com um desconto relevante em relacdo a seus
pares norte-americanos, o que sugere potencial para uma valorizagao
adicional, dependendo de como esse desconto for reduzido.
Atualmente, o valor de empresa (EV) da JBS é de aproximadamente
R$ 180 bhilhdes, dos quais apenas R$ 86 hilhdes correspondem ao
valor de mercado (market cap), devido ao impacto da alavancagem.
Isso significa que pequenas variacbes no EV, resultantes de uma
reavaliacdo dos mdltiplos de mercado, podem gerar alteracbes
expressivas no valor de mercado. Caso a JBS reduza a diferenca de
multiplos de EV/EBITDA e EV/EBIT em relacéo a Tyson Foods (TSN),
o potencial de valorizacéo das a¢fes ainda pode serde 115% e 118%,
respectivamente.

Valuation 12/2022 12/2023 12/2024  12/2025E 12/2026E
RolC (EBIT) % 18.7 4.5 19.2 15.7 14.5
EV/EBITDA 4.3 9.0 4.8 4.9 5.1
P/L 3.7 (40.8) 7.5 8.3 9.5
Dividend Yield % 7.9 0.5 3.3 3.0 2.7
Resumo Financeiro (R$ milhdes 12/2022 12/2023 12/2024 12/2025E 12/2026E
Receita 374,852 363,817 419,812 473,807 494,255
EBITDA 34,515 16,763 37,806 35,310 34,367
Lucro Liquido 13,221 (1,355) 10,785 8,703 7,631
LPA (R$) 5.96 (0.61) 4.86 3.92 3.44
DPA liquido (R$) 1.74 (0.12) 1.21 0.97 0.87
(Divida Liquida)/Caixa (89,187) (84,682) (89,438) (89,519) (89,445)

Fonte: relatdrios daempresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagbes: com base na
Gltima cotac@o da acgédo do ano; (E) com base nacotacédo de 17 de marco de 2025
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O Poder do mix de Produtos

Apesar das vantagens da listagem nos EUA, defendemos que essa
mudanca isoladamente ndo € suficiente para uma reavaliacdo
completa da JBS. A Tyson Foods ndo é avaliada em um patamar
superior apenas por estar listada nos Estados Unidos. Antes da
aquisicdo da Hillshire Brands em 2014, a TSN negociava com
multiplos similares aos da JBS hoje (5-6x EV/EBITDA). A aquisicéo,
gue elevou a contribuicéo da divisdo de alimentos processados de 9%
para 20% da receita, foi o fator que impulsionou sua reavaliagdo no
mercado. Esperamos que, apos a listagem nos EUA, a JBS inicie uma
nova fase de fusdes e aquisicbes focada em ativos de marcas
consolidadas e alimentos processados. Essa estratégia pode permitir
gue a JBS alcance multiplos similares as de outras grandes empresas
globais do setor de alimentos. Além disso, a listagem nos EUA deve
atrair fluxos de capital significativamente mais robustos para suas
acoes.

O poder de um valuation descontado; reiteramos a
recomendacédo de COMPRA

Por meses, mantivemos a JBS como nossa Unica recomendacgédo de
COMPRA no setor de proteinas. Isso se deve ao fato de néo
acreditarmos que o ciclo de forte crescimento de lucros que
impulsionou o setor em 2024 se repetira em 2025. No entanto, a JBS
apresenta um valuation atrativo, que pode atuar como um fator de
protecdo contra eventuais surpresas negativas nos resultados.
Mesmo considerando uma queda no EBITDA anual e um aumento no
capex, a empresa ainda deve apresentar um yield de fluxo de caixa
livre (FCF) de 10% em 2025. A listagem nos EUA sempre foi vista
como um potencial catalisador, e agora esse movimento comeca a se
concretizar. Diante desse cenario, reiteramos nossa recomendacéo
de COMPRA para as ac¢des da JBS.

Tabela 1: Se os multiplos EV/EBITDA e EV/EBIT da JBS convergirem para
Tyson Foods...

Tyson (USDmn

Stock price 60.71 36.80 40.87 4693 52 99 5006 8512 71.18 7725 B33
# shares 358 2218 2.8 2218 2218 2,218 2218 2,218 2.8 2218
Market Cap 21.625| 86063 90,650 104088 117546 130,804 144,442 157881 171,330 184,767
Met Debt 2025E* 7257 | 84177  B4ATT 84177 B4ATT  B4ATT  B4ATT  BAATT  B4ATT  B4ATT
EV 28882 | 170240 174,826 188275 201,723 M5171 228619 242,087 255516 268,064
EBITDA 2025E* 3451 32138 32138 32138 32138 32138 3238 30 323 103
EV/EBITDA B.dx 53 5.du 5.0 6.3x 6.7 T T.5x B.0x B.dx
Discount 1o Tyson -37% 35% 304 25" 20 15 10% 5% 0%
Stock upside 5% % 7% 52% 68% B3% 9% 115%

Fonte: a empresa, BTG Pactual

Tabela 2...0 pregco da agéo poderia subir entre 115% e 118%

Tyson (USDmn JBS

Stock price B0.71 3880 4168 47.82 53.94 80.07 68.20 7232 TB.45 B4 57
= shares 358 2218 2.218 2218 2218 2.218 2,218 2,218 2.218 2.218
Market Cap 21625 | B8B063 92474 108,083 118851 133240 146828 160,417 174,005 187504
Net Debt 20256 7.257 84177 B41TT 84177 B4TT 84177 B4 17T B4 17T B4 7T B4.177
EV 28,882 | 170,240 176651 190,230 203828 7417 231,005 244594 258182 271,
EBIT 2025E* | 2107 | 19827 19.827 19,827 19827 190827 16,827 16,827 19,827 19827
EV/EBIT 13.7x B.x 8.6m 9.6x 10.2x 11.0x 11.72 123 13,0 13.7x
Discount to Tyson 37T% 35% 309 250 207 15% 10% B% 0%.
Stock upside % 23% 9% 55% 1% B86% 102% 118%

Fonte: a empresa, BTG Pactual
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Gréfico 1: EV/EBITDA da JBS vs Pilgrims e Tyson
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual

Gréfico 3: Os multiplos da Tyson se expandiram apds aquisigédo

da Hilshire

11.0

10.0

9.0 1

80 4

7.0 4

6.0 -

5.0 4

4.0 4

'3.0 T T T T T T T T T T T T T T T
@D — & S W @ P @ @ D o~ oM
(=T R e B e e N N ' SR (N ' BN o
B T T -

[5] [&]
5386686686888 388686
—— EVIEBITDA {12M fwd) - === Avg + Std. Dev,
Average -—-- Avg - 3d Dev.

----- % rf nrarared fands

Fonte: a empresa, Bloomberg, BTG Pactual
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Gréfico 2: EV/EBIT da JBS vs Pilgrims e Tyson
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Gréafico 4: ..anterior a isso, a Tyson negociava entre 5-6x
EV/EBITDA, similar aos multiplos atuais da JBS

11.0 q

9.0 A

5.0 1

3.0 1

10 4

a0 4

-5.0 -
= i B T B s T T = e I+ e e T et L I T e
VORI R L L B L IR Y
T = - C L hp 4 >985O0 E C C @3 O
ST 38335325438 382558323

Premium / Discount — JB5 EV/EBITDA, [12MF)

Fonte: Bloomberg, BTG Pactual


https://content.btgpactual.com/research/home

BTG Pactual Equity Research
btgpactual 18/03/2025

Informagdes Importantes

Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréaficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel de resultados
futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precis&o suas opinides pessoais sobre esses valores
mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;
(ii) Nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou ser4, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de

qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.
Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes detidas pelo Banco
BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatdrio, certificado de acordo com a regulamentacéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina
deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. ("BTG Pactual S.A.") para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatdrio ndo é direcionado a vocé se o
BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislacédo ou regulamentacédo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem
permissdo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer
estratégia de investimento ou recomendag&o aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatério ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado
apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos
financeiros relacionados em qualquer jurisdicéo.

Os precos neste relatdrio séo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e s&o derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao; (iii) outras fontes publicas
consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas s&o consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representacéo ou
garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relacéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A.,
suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacéo e andlise de tais informacdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acéo em relacéo aos valores mobiliarios ou mercados
analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade
por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacées
fiduciarias para com os destinatarios deste relatdrio e, ao comunica-lo, ndo estd agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o
exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério
foi emitido e, portanto, estéo sujeitas a alteragées sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrérias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da
utilizagéo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir
relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagées aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagéo de
que os assuntos ali referidos ocorrerédo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estio sujeitos a alteragcdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerraré a cobertura exclusivamente a
critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢des. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados
substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade
de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigacéo de atualizar ou manter atualizadas as informacdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das
empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas,
unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracgéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneracéo dos analistas néo se
baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de
investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opg¢des, produtos derivativos e futuros ndo séo
adequados para todos os investidores, e a negociagédo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente
volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condicdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for
denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento
relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideracéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento
financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre
investimentos, execugdo de negécios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer
um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nao representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representacao de que qualquer transacéo
possa ou possa ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliacdes baseadas em modelos tedricos e podem ser
baseados em certas suposigoes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito
do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas acdes de terceiros a esse respeito. Informacdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério
estéo disponiveis mediante solicitagdo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG Pactual e suas
afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servicos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servicos de investimento. Dessa forma,
qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servicos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de
negocios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do
cliente a determinadas areas de informag6es quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacBes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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