€ EMBRAER

A Embraer é uma empresa de destaque no setor aeroespadal, conhecida por seu
compromisso continuo com ainovac¢do e a busca pela excelénda. Sua abordagem distintiva
envolve inwestimentos constantes em tecnologias avancadas para aprimorar suas
aeronaves. A empresa se esforca para tomar suas aeronaves mais leves, silendosas,
confortd weis e eficientes em termos de consumo de energia e emissdes. Isso é evidendado
em sua solida estratégia de pesquisa e desenvolvimento, que indui a capaddade de
gerendar projetos multidiscplinares e coordenar uma rede de parceiros de
desenvolvimento. Apesar da forte concorréncda com gigantes como Boeing e Airbus, a
Embraer conquistou uma parte significativa do mercado em segmentos especfficos. E lider
mundial na fabricagdo de jatos comerdais com até 130 assentos, entregando aeronaves de
excelénda para companhias aéreas em todo o mundo. Isso solidifia sua presenga no
cenarioglobal da aviagdo e sua histéria de sucesso na industria aeroespacial.

Além disso,a Embraer esta se benefidando do retorno gradual do turismo, a medida que
as restrigdes diminuem e as viagens se tornam mais viaweis. A crescente demanda por
aeronaves comerdais tem impulsionado seu desempenho financeiro e consolidado sua
posicdode destague no mercado aeroespacial.

A empresa também se destaca na esfera da defesa, com os conflitos globais e a
modernizagdo militarimpulsionando a demanda por solugdes avangadas de seguranga. Isso
reforga a presenga da Embraer no segmento de defesa.

Ainovacgdo tecnoldgica é um elemento central daidentidade da Embraere benefica todo o
setor de aviagdo. Essa inova¢do melhora a competitividade, a experiénda do passageiro e
cria novas oportunidades de mercado, como o segmento de EVTOL (Veiculos Elétricos de
Decolageme Pouso Vertical)voltado para voos maiscurtos.

Modelo de governanca que passa credibilidade ao investidor

99,2% das agdes da companhia sdo negocdiadas liviemente no mercado e ndo sob o
dominio de um Unico aconista, diluindo assim os riscos atrelados a centralizagdo de
financdamento e poder. Dentre a gama de investidores, se destaca o BNDES, que
desempenha papel relevante em relagdo a apoio financeiroa Embraer.

Riscos doinvestimento:

A Embraer, renomada fabricante brasileira de aeronawves, encontra-se em uma fase
delicada com riscos significativos. A fragmentacdo na cadeia produtiva, que depende de
componentes globais, a toma wlnerdvel a perturbag¢des na cadeia de suprimentos. Além
disso, o desfecho desfavordvel dos acordos com a Boeing impacta sua estratégia de
cresdmento. A escassez de mdo de obra qualificada, notadamente de pilotos de
aeronaves, ameaga sua operagdo e expansdo. Enfrentar esses desafios é crudal para
manter a estabilidade e competitividade da Embraer na industria aeroespacial global

Destaques 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Estimativas financeiras (USD milhGes)
Receita Liquida 3771,10 4197,20 4540,40 5221,46 6004,68 6905,38 8286,46
EBITDA -159,80 323,60 -3,90 337,34 688,17 829,08 964,75
Lucro Liquido -649,20 -68,70 -231,70 57,53 422,90 523,65 844,68
Margens
Margem bruta 12,7% 15,7% 20,1% 25,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Margem EBITDA -4,2% 1.7% -0,1% 6,5% 11,5% 12,0% 11,6%
Margem Liquida -17,2% -1,6% -5,1% 1,1% 7,0% 7,6% 10,2%
Lucratividade
ROA -6,2% -0,7% -2,3% 0,7% 4,7% 53% 1.7%
ROE -22,1% -2,5% -8,2% 2,0% 12,8% 13,7% 18,1%
ROIC -4,4% 3,0% -1,8% 3,4% 8,0% 8,9% 9,1%

952943 10958,84
1115,24 1424,65 1718,35
1071,46 1372,90 1659,19
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Descricao do Negécio

A Empresa Brasileira de Aeronadutica S.A, Embraer, (IBOV:EMBR3) fundada em 1969, é
uma holding responsawel pela fabricacdo de aviGes militares, comerdais, executivos ou
agricolas. Sendo a terceira maior do mundo na fabricagdo de jatos, possui sua fabrica e
sede principal localizada em Sdo José dos Campos, e filiais em diversas cddades no Estado
de Sdo Paulo. Além disso, a Embraer tem representagdes em Minas Genrais, Brasilia e Rio
de Janeiro, expandindo sua cobertura nadonal . Abriu seu capital em 2006, pulverizando
99,7% de suas agdes nas bolsas brasileira e nova-iorquina. O valor total obtido com a
capitalizagdo no Brasil foide R$1,79 bilhdo, comum preco poracdona ofertade R$21,35.

 (erands )|

Embraer: Com mais de 8.000 aeronawves entregues seguindo modelos militares,
comerdais, executivos e agricolas, a marca tem sedes localizadas no Brasil e exterior e
busca sempre a mais alta tecnologia, apostando, prioritariamente, em jatos das linhas
Phenom e Praetor. AEmbraer é lider absoluta nosegmento de até 130 assentos.

Embraer Aviacdo Agricola: Fundada em 1954 e incorporada em 2006, a organizagio
fomece suporte pdés-venda da linha de avides agricolas denominados Ipanema. Ha
também a produgdo de elementos para outras as linhas Embraer 170, Embraer 190,
Phenom 100 e Phenom 300, Super Tucano, KC-390, Legacy 450, Legacy 500 e Legacy 650.
Industria Aeronautica de Portugal S/A: Com seu controle adquirido pela Embraerem
2005 e com sede em Portugal, tem por principais atividades a manutencio, reparo,
revisdo, montagem e modernizagdo de aeronaves e motores.

EmbraerX: Sediada na Flérida, foi criada para desenvolver programas de inovagdo
tecnolégica. Em 2020 firmou uma parceria com a Elroy Air, voltada para o
desenvolvimento de drones de transporte de carga.

Embraer-AVIC: Com o intuito de produzir jatos executivos Legacy 600/650 na China, foi
criadaem 2012 pela Embraer S/A e a Aviation Industry Corporation Of China (AVIC).

Eve: Responsavel por projetar e desenvolver o proximo grande marco para
a Embraer, 0 eVTOL, que tem como proposta serum meio de transporte publicopor meio
de aeronaves elétricas de pouso e decolagem vertical. A Eve também se responsabiliza
por toda a estrutura de recebimento da nova aeronave, que ja soma mais de 2.000
encomendas.

OGMA: A Ofidnas Gerais de Material Aerondutico, ou OGMA, tem sua sede em
Portugal e oferta diversos senigos voltados para aeronaves dvis, militares, jatos, cagas
e helicopteros. Fundada em 1918, foi assumida pela Embraer em 2004.

Atech: Adquirida em 2013, o foco princpal da empresa é o desenvolvimento e integragio
de tecnologias, voltadas para sistemas criticos. Tem atuagdo em setor publico e privado,
incluindo programas fornecidos para as Forgas Armadas.

Visiona: Criada em 2012, é a Unica fabricante brasileira de satélites e fomece produtos
de Sensoriamento Remoto e Telecomunicagio. E uma Joint-venture entre a Embraer
Defesa&Seguranca e a Telebrascriada em 2012.

.: Pilares Operacionais ,

Segmento de Aviacdo Comercial: A companhia opera projetando, desenvolvendo e
fabricando uma variedade de aeronaves comerdais. Este é o prindpal negddo da empresa
e representa, 34% da receita totalnoanode 2022.

Segmento de Aviagdao Executiva: HAd a comerdalizagdo de jatos executivos para
companhias, pessoas fisicas com alto poder aquisitivo, além de academias de voos
pertencentes a forga aérease armadas oundo.

Segmento de Defesa e Seguranca: A presente divisdo realiza o desenvolvimento,
elaboragdo, design, producdo e suporte de variadas solugdes integradas ao mercado de
seguranca e defesa.

Segmento de Servigos e Suporte: Esta secdo tem por objetivo desenwolver solugdes de
suporte para seus produtos e senigos e gerir processos e recursos a eles assodados.
Sendo assim, esta unidade fornece pecas, solugdes de wo por hora, senigos de
manutengdo, treinamento e engenharia para operadores da Embraer nos segmentos de
Aviacao Comercial, Executiva e Defesa e Seguranga.

( Investimentos para o futuro ,

A Embraer tem investido na capadta¢do para aplicagdo de tecnologias avancadas que tem
como proposta, tomar as aeronaves mais leves, silenciosas, confortd weis e efidentes em
consumo de energia e em emissodes. A estratégia de pesquisa e desenvolvimento pré-
competitivo da companhia é estruturada na forma de um programa que possui como
competéndas essendais a capaddade de gerendar, executar projetos multidisciplinares,
manter e coordenar uma rede de parceiros de desenvolvimento, integrando diversas
instituicdes
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Em 2022 o total de investimentos da Companhia foi de US$295,5 milhdes, sendo
USS$119,8 milhdes em desenwlvimento de produtos, US$110 milhdes em pesquisa e
USS$66,1 milhdes em CAPEX. Nesse montante de CAPEX foram exduidas despesas
relacdonadas a equipamentos e imobilizados, que totalizam USS$0,5 milhdes e sdo,
principalmente, de programasdo segmento de Defesa & Seguranca.

( Resultados dos Ultimos Anos ,

O setor de maior composicdo da carteim de pedidos da Embraer, a Aviagdo
Comercial, estd diminuindo de forma sucdnta junto ao setor de Defesa e
Seguranga, enquanto ha um aumento significativo no setorde Servigo e Suporte e Aviagao
Executiva. H4 um aumento de 19,30% da receita liquida entre o primeiro trimestre de
2022 e 2023. Entre os anos de 2022 e 2023, houve um aumento de 14,51%
da receita liquida. Apesar de sero setor com menor participa¢do na carteira de pedidos,
a area de Servigos e Suporte representou quase 50% da receita liquida da Embraer
no primeiro trimestre de 2023.
Nos ultimos 4 anos, apresentou aumento da Receita, Ebitda, Lucro Liquido, P/E e DY
e Diminuicdo do EV/Ebitda.

Anadlise Setorial

0} setor aéreo no Brasil representa uma vertente importante
aos transportes no pais. Considerando as domensdes do teritdrio, firma-se ao longo dos
anos a necessidade de uma locomo¢da que oferece rapidez e praticidade. Tido como um
setor em crescdmento, tem passado por crises e cendrios economicamente delicados de
maneira resiliente, como em 2021, em um momento de recupera¢gdo da pandemia, o
mercado aéreo domético do Brasil foi um dos Unicos dentre os maiores do mundo que
obtewe crescimento. Contudo, a avia¢do exige cada vez mais inova ¢des tecnologicas, tanto
nas aeronaves gaunto nos aeroportos em que sao alocadas, desta forma,esperamos que o
pais se adaptare manter-se em cresdmento na area.

A Embraer tem reagido positivamente a retomada do turismo, a medida que o setor se
recupera gradualmente da pandemia. O aumento na procura por aeronaves comerdais
estd impulsionando a demanda pela empresa, refletindo-se positivamente em sua receita
comercial (Grafico 2).

Além disso, os conflitos globais e a modemizagdo militar tt m impactado de forma positiva
o setor de defesa e seguranga da indUstria aérea uma vez que os os gastos militares
mundiais apresentaram uma grande alta desde o inido do século (Grafico 1) . Com a
evolugdo das tecnologias militares e a necessidade de solugdes avangadas de defesa, a
empresa encontra-se em uma posicdo estratégica para oferecer produtos inovadores. Os
desafios e amea¢as presentes em diferentes regides do mundo aumentam a demanda por
aeronaves e sistemas de seguranga efidentes, propordonando oportunidades
significativas para a Embraer expandir sua presenca nesse setor crudal. A medida que a
inovagdo teoldgica avanga, ela beneficia-se das oportunidades geradas por esse driver
no setor. O constante progresso tecnolégico impulsiona a demanda por solugdes
aeronauticas avancadas, permitindo que a empresa oferega produtosinovadores e de alto
desempenho.

Retomada do Turismo: A Embraer estd se beneficiando diretamente da
retomada gradual do setor do turismo, a medida que as restricbes comegaram a
diminuir e as viagens se tornam mais vidveis novamente. O aumento na procura
por aeronaves comerciais reflete-se de maneira positiva na demanda pela
empresa, impulsionando seu desempenho financeiro e consolidando sua posi¢do
de destaque no mercado aeroespacial.

Conflitos Globais e Modernizacdo Militar: Aindustria aérea tem sidoimpactada
de forma positiva pelos conflitos globais e pela modernizagdo militar, que geram
uma demanda crescente por solugGes avangadas de defesa. A evolugdo das
tecnologias militares e a necessidade de garantir a seguranca em diferentes
regides do mundo impulsionam a procura poraeronaves e sistemas de seguranca
eficientes.

Inovagdo Tecnolégica: A inovagdo tecnoldgica beneficia ndo apenas a Embraer,
mas também todo o setor de aviagdo. Ela fortalece a competitividade,
permitindo o desenvolvimento de aeronaves mais avangadas e eficientes. Além
disso, aprimora a experiéncia do passageiro, com recursos modernos e conforto
a bordo.
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Mas principalmente impulsiona a explora¢do de novos segmentos de mercado,
como o EVTOL, que possui foco em voos mais curtos. Essa inovagdo expande as
possibilidades e abre novas oportunidades de mercado para a industria da
aviagao.

Preco do Petrdleo: O prego do petrdleo é um componente critico dos custos de
operagdo das companhias aéreas, uma vez que o combustivel de avia¢gdo é uma
das principais despesas operacionais do setor. Quando o prego do petréleo 302
aumenta, as companhias aéreas enfrentam custos mais altos de combustivel, o

que pode levar a uma reducdo na margem de lucro e aumentar os desafios -
financeiros. Assim, com esses desafios, a demanda por novas aeronaves podem P
reduzir e portanto, a Embraer poderia ser afetada. £ EMBRAER \,

COMAC
‘ Regulamentacao ‘

A Embraer esta sujeita a um conjunto de regulamentagdes emitidas por agéncias

regulamentadoras no Brasil eno mundo. Figura 10: Comparativo de pedidosde
Regulamentacdes e Agencias regulatorias: No Brasil, a Embraer estd sujeita as  aeronaves de 96 a 150 assentos
regulamentacdes da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), responsavel pela 2018 |Fonte: R Empresas

supervisdo e certificagdo de aeronaves, bem como pela regulamentacdo do

projeto, fabricagdo, registro, operacdo e manutengdo de aeronaves. Além da

ANAC, a empresa deve cumprir as regulamentacdes das autoridades de aviagdo

de outros paises, como é o caso dos Estados Unidos, regulado pela Federal

Aviation Administration (FAA) e a European Aviation Safety Agency (EASA), que

também atua na Unido Europeia.

Manutengdo e Centros de Servico: A Embraer realiza a manutengdo de suas

aeronaves em centros de servico autorizados que devem cumprir os requisitos

especificos do pais onde estdo localizados. J& em 2023, a Embraer estabeleceu

um acordo estratégico com a Netlets, uma empresa privada de taxi aéreo que B Embraer ™ Bombardier
opera uma frota de aviGes a jato executivo. O valor desse acordo ultrapassou os

$5 bilhdes.

Essas iniciativas da Embraer reforgaram e ampliaram sua posi¢cdo no mercado

global, bem como expandiramseu portfélio de produtos e servigos. Figura 11: GSCPI Anual, Ultimos 6 anos

‘ Tecnologia , 2022 | Fonte: MacroMicro

A Embraer tem se destacado no desenwolvimento de aeronaves com tecnologia avangada, —
como o modelo E2 da familia de aeronaves comerdiais E-Jets. Esses avides apresentam
maior efidénda de combustivel, menor emissdo de ruido e maior capacddade de
passageiros.

Outro exemplo notdwvel de inovagdo tecnoldgica da Embraer é o sistema de controle de
voo fly-by-wire, utilizado em suas aeronaves comerdais e executivas. Esse sistema
avancado emprega eletrénica de ponta para controlar as superfides de controle da
aeronave, resultando emmaior precisdo, seguranca e eficiéncia durante o voo.

Além disso,a Embraer tem se aventurado no campo da mobilidade aérea urbana com sua
linha de aeronaves eVTOL (Vertical Take-Off and Landing). Essas aeronaves elétricas e
hibridas sdo projetadas para operar em areas urbanas, combinando a capaddade de
decolageme pouso verticalcom a efidénciade voo de um avido convendonal.

Analise Competitiva

Apesar de sera maior produtora de aeronaves da América do Sul, a Embraer enfrenta a
forte concorrénda de dois gigantes do setor, Boeing e Airbus. Essas duas empresas
dominam amplamente o mercado global de aeronaves. No entanto, a Embraer tem
conseguido conquistar uma boa fatia de mercado em alguns segmentos especificos e
possui oportunidades para expandir suasoperagées

.: Lideranca em pequenas aeronaves ,

A Embraeré lider mundial na fabricagdo de jatos comerdais de até 130 assentos. Desde a
introducdo da familia ERJ 145 de jatos regionais, composta por modelos de 37, 44 e 50
assentos, em 1996, aproximadamente 900 aeronaves foram entregues a companhias
aéreas. Além disso, a familia de E-Jets, composta por quatro aeronaves com capaddade
entre 70e 130 assentos, estabeleceu um novo padrdo em sua categoria. Com engenharia
avangada, efidénda, espagosas cabines ergonOmicas de dois assentos por fileim e
economia operadonal atraente, os E170, E175, E190 e E195 tém recebido grande Questaes Avaliativas
demanda. Desde o inido do senigo dos E-Jets em 2004, a Embraer recebeu mais de 1.500
pedidos firmespara essa familiade aeronaves, entregando maisde 1.000 unidades.
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Cerca de 65 empresas aéreas de 45 paises operam ou tém pedidos para futuras entregas

dessas aeronaves. Além disso, empresas de leasing também tém mostrado interesse, com Figura 13: Porcentagem de Colaboradores
quase trinta induindo esses jatos em suas frotas. Os E-Jets sdo amplamente utilizados por
companhias aéreas tradicionais, regionais, operadorasde turismo e de baixo custo.

Em rela¢do aos jatos comerdais, as indUstrias aeronauticas russa e chinesa sé competem
com a Embraer, respectivamente, com os modelos Sukhoi Superjet 100 (87 a 98
passageiros) e Comac ARJ-21 (70a 105 passageiros). No entanto, ambas as aeronaves sdo
tecnologicamente inferiores e voltadas, quase que exdusivamente, para atender as

. . . 86% [
demandas de seus respectivos mercados domésticos. Assim, nesse segmento a Embrear ﬁ %‘\

Embraer por Etnia ou Grupo Minoritério ao

Longo dos Anos
2023 | Fonte: Relatério Sustentabilidade Embraer

seguiriaemliderancga.

0,
.: Poténcia no mercado de aeronaves de até 150 assentos , 71%

Com relagdo as aeronaves comercais de até 150 assentos, a Embraer também tem
algumas vantagens em relaggdo aos seus competidores. Considerando os modelos
semelhantes das fabricantes E195-E2 e A220-100, o jato da Embraer tem seis metros a
mais que o avido desenvolvido pela Bombardier. Essa caracteristica confere as aeronaves
brasileiras capacdade para acomodarum nimero maior de passageiros. A forma como os
assentos estdo alocados na aeronave da Embraer, 2-2 por fileim e ndo 2-3, também
propordona maior conforto ao passageiro em relagdo a concorrente. . O E195-E2 também

é 25% mais barato que o A220-100. Por Ultimo, mesmo que o modelo da nacional tenha 12% 13% 14%
. o ) ; )

um custo por viagem 2% maior, a aeronave pode transportar mais passageiros e o custo 4% 59 5%

porassentoacaba sendo menor. 0% 0% o |

A Embraer tem adotado uma estratégia consistente de fusdes, aquisi¢des e acordos para
impulsionar seu cresdmento e fortalecer sua posi¢gio no mercado. Ao longo dos anos, a

empresa realizou diversas transagdes estratégicas com o objetivo de expandir sua Asiatico

presenca global, diversificar seu portfélio de produtos e atender as demandas dos Negro ou Afro-americano
clientes. o ' . Branco

Em 2019, a Embraer efetuou a aquisicio da Sierra Nevada Corporation (SNC), uma s

renomada empresa do setor de defesa sediada nos Estados Unidos. Além disso, adquiriu
também a Atech, uma empresa brasileira espedalizada em solugdes tecnoldgicas para
defesa, trafego aéreo e seguranca dbernética. Outra importante aquisicio foi a da
Beechcraft Comporation, uma reconhecida empresa de aviagdo executiva dos Estados
Unidos.

ESG
L Ambiental )|

33479 33671
A Embraer reconhece a importanda crudal da conservagdo do meio ambiente e, por isso,
adota uma abordagem pré-ativa para mitigar os impactos ambientais decorrentes de suas
operagdese promover praticassustentaveis
Emissdo de GEE: Destacam-se iniciativas como o desenvolvimento de aeronaves eVTOL, a
exploragdo de estudos para aeronaves elétricas movidas a hidrogénio e programas para o

Nao Informado
Pessoas com deficiéncia

Figura 14:Emisssdo de gases GEE
Em (TCO2e) | Fonte: Embraer RI
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desenvolvimento de turboélices de nova geragao até 2028. Essas a ¢gdes t€m como objetivo
alcangar uma reduc¢do de até 15% nas emissOes de CO2 em comparagdio com outras
aeronaves do setor.

Carbono Zero: E um projeto que \visa alcancar zero emissdes liquidas de carbono até 2040.
Para chegar nesta meta a Embraerse baseia em trés pilares, o primeiro é a reducdo das
emissdes de carbono por meio do desenwlvimento de aeronaves mais eficientes e
tecnologicamente avangadas, o segundo pilar é a compensa¢do das emissdes
remanescentes por meio de projetos de carbono neutro, e por fim,a remo¢do de carbono
da atmosfera pormeio de solugdesde captura e armazenamento de carbono.

Consumo de Energia: No Brasil,onde o consumo de eletricdidade representa cerca de 70%

do total consumido em todas as suas operagdes globais, a empresa tem implementado

diversas medidas. A implementacdo de mudangas nos processos e automac¢do de

maquinas na unidade Ozires Silva, a instalacdo de painéis fotovoltaicos na unidade de EDE

e a utilizacdo de gis biometano na unidade de Gavido Peixoto. Essas inidativas visam 290 849 298 099
reduzir a dependéndia de fontes de energia ndo renovdveis e promower a adogio de 215 844213 305

fontes de energialimpa e renovavel.

Fica evidente que a Embraer se preocupa com a consenag¢io do meio ambiente, e tem

realizado investidas para reduzir o impacto das suas operagbes a natureza. Porém em
termos de resultado, nos ultimos dois anos, a empresa emitiu mais gases do efeito estufa
e em relagdo ao gasto energetico, ndo apresentou melhoras consideraveis na estrutura de 2017 2018 2019 2020 2021
cosumo. Sendo assim, entende-se que a Embraer tem tido dificuldade em cumprir com
suas metas e expectativas emrelagdo aredugdo dos seus impactos no meio ambiente.

2017 2018 2019 2020 2021

Figura 15: Consumo de energia
Em MWh | Fonte: Embraer RI
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Diretores: A Embraer conta com uma equipe de 12 diretores prindpais (apéndice), sendo
que dois deles desempenham papéis de destaque. O CEO da empresa é Frandsco Gomes
Neto, responsdwel por liderar as operagdes gerais e estratégias da Embraer. Jd o CFO é
Antonio Garcia, encarregado das finangas e planejamento financeiro da empresa.
Estrutura societdria: A empresa possui uma estrutura sodetaria descentralizada, sem um
controlador majoritario, com 99,2% de suas ag¢Ges negodadas liviemente no mercado.lsso
significa que as agdes ndo estdo concentradas nas maos de um Unico acdonista ou grupo de
acdionistas, o que promove a autonomia dos adonistas e contribui para a transparénda e
governanga corporativa (exibigdo ?) .

Além disso, o BNDES desempenha um papel relevante na Embraer, fomecendo
empréstimos a empresa e sendo um dos adonistas relevantes. Sua partidpacdo
representa um apoiofinanceiro significativo aolongo da trajetdria da Embraer.
Atualmente, a Embraer tem 72.203 adonistas pessoa fisica, 14.450 adonistas pessoa
juridica e 397 investidores institucionais.

Estrutura de compensag¢do: A Embraer possui dois recentes planos de remuneragio. O de
Incentivos de Curto Prazo (ICP), em que os membros da Diretoria tem direito a uma
remuneragdo varidwvel e sdo aptos a partidpagdo em planos de incentivo de curto prazo,
isto €, como uma recompensa por atingirem as metas que sustentam e respaldam as
estratégias de curto prazo da Companhia. E os Incentivos de Longo Prazo (ILP) baseadoem
agoes, que estda em vigor desde 2021, ele é voltado para diretores e empregados da
Companhia e de suas controladas, que, por meio de estruturas de phantom shares,
retribui aos executivos o atingimento de metas que incentivam e executam objetivos de
longo prazo da Companhia. Assim, tanto a remunera¢do ICP quanto a ILP variam de acordo
com os resultados econémicos e resultados operacionais da Companhia.

A Embraer possui a meta comporativa de ter 20% de mulheres na lideranca sénior da
empresa até 2025. Como forma de estruturar agdes que permitam seu atingimento, a
empresa criou,em 2022, o Programa de Treinamento de Mulheres com foco em acelerar
o desenvolvimento de suas carreiras. Ainda, levando em considera¢do os dados de 2021 e
2022, notamos um aumento na porcentagem de mulheres na lideranga, indusive no
Ultimoanoesse numerochegou a 16%.

Nesse caso, a companhia teria por volta de 3anos para aumentar a proporgao em 4%, o
que demonstra uma certa resisttnda em buscar metas mais efetivas em rela¢gdo a
equidade de género dentro da empresa que a partir do resultado atual poderia aumentar
o objetivo de porcentagem.

Além disso, no relatdrio de sustentabilidade de 2023 da Embraer é mendonado que as
metas podem ndo ser cumpridas dentro do prazo esperado ou mesmo atingidas em
qualquer momento é razodwel afirmar que a companhia nao detém toda responsabilidade
acerca da meta, Visto que existem fatores externos impactando esses nimeros, ainda
assim é essencial que a Embraer ndo se acomode em tal justificativa.

Em relagdo a satisfagdo dos colaboradores, a Embraer conta com 9 programas que tém
como objetivos promover a saude e bem-estar dos trabalhadores. Olhando para as
avaliagdes publicas realizadas pelo site Glassdoor em julho de 2023, a mesma conta como
uma avalia¢do geral de seus funconarios de 4,2 estrelas de um total de 5 com 3.256 votos.
Poroutro lado, a Bombardierfoi avaliada em 3,8 estrelascom 3.842 votos.

Mais além, ndo foram encontradas metas no relatério de sustentabilidade de 2023 em
relagio a diversidade de etnias em contratagdes. Nesse quesito a Unica meta de
diversidade é em relagdo a capadta¢do que seria de promover a qualifica¢do profissional
na area de tecnologia para 1.500 pessoas de grupos minorizados até 2025 por meio do
Programa Socdial Tech, voltado para a populagdo negra. Ainda assim, faltam medidas
cotidianas para que individuos de diversas etnias sejam atraidos e retidos dentro da
propria companhia. Como apresentado na exposicdo 15 deste relatdrio, a presenca de
colaboradores de outras etnias ou grupos minoritarios ainda é inexpressivo e o Unico
grupo com aumento visivel ao longo do periodo foi o de colaboradores que ndo se
declararam perante os grupos referenciados.

Por fim, tem-se que a Embraer demonstra certo esforgo no que tange ao quesito sodal do
ESG, no entanto, essa ndo tem sido uma prioridade para a mesma dentre o proprio trio.
Deve-se levar em consideragdio também o impacto positivo que a naconalidade da
Embraer gera no segmento sodial. Isso, levando em consideragdo a relevanda dos temas
sodais, como diversidade e indusdo, na maioria dos govemos ap6s o Ultimo periodo de
ditadura militar.

Figura 16: Estrutura societaria
2022| Fonte: Embraer Rl
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Figura 17: Participagdo de mulheres em

todos os cargos de gestéo
2023| Fonte: Relatério Sustentabilidade Embraer
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Figura 18: Composicao do Endividamento
2018 - 2022 |Fonte: Rl Embraer
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Figura 19: ROE de Concorrentes no Setor
de 2019 a 2022

Fonte: Rl Embraer, Airbus e Boeing
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Com o inido da pandemia e suas restrigdes em margo de 2020, a Embraerentrou em um
contexto delicado ligado aos impactos nas companhias aéreas. Um més depois, o acordo
para formac¢do de uma joint venture para aviagdo comerdal com a Boeing foi cancelado.
Por mais de dois anos, a Embraer realizou uma série de investimentos reladonados a
nova operagao.

A empresa opta por uma estrutura de divida preponderantemente apoiada em
instrumentos de longo prazo, normalmente representando mais de 70% de seu passivo
total. Notdwvel exce¢do ocorreu em 2019, quando a composi¢do do endividamento atingiu
cerca de 60% em curto prazo impulsionada pela parceria com a Boeing, posteriormente
desfeita, que levou a redassificagdo de passivos drculantes e ndao drculantes. A
alavancagem financeira da empresa nos ultimos cinco anos manteve-se abaixo da marca
de 4 vezes, a excegdao do ano de 2020, quando o aumento tempordrio do endividamento
foi uma resposta a crise do COVID-19. Essa decisdo visava reforgaraliquidez da Embraere
superara crise.

( Indicadores Financeiros ,

ROE: Ao longo dos 4anos de resultados analisados, a Embraer e a Boeing apresentaram
um prejuizo liquido, poroutro lado, a Airbus teve prejuizo nos dois primeiros anos e lucro
em 2021 e 2022. Apesar das porcentagens do ROE calculado para a Boeing serem as
maiores entre as 3 empresas,a mesma apresentou patrimonio liquido negativo em todos
os anos analisados, um fato que pode ser alarmante, representando um endividamento
maior que seus ativos. Nesse caso, dentre as companhias analisadas, a Airbus teria
apresentadoum um uso maiseficiente de seu capital investido.

NOPLAT: Analisando o indice calculado a partir dos resultados da companhia em cada ano
de 2018 a 2022, em 2020 a mesma teve um prejuizo operadonal liquido que pode ser
relacionado a crise da pandemia de Covid-19, ao passo que no ano seguinte a Embraer
voltou a ter um resultado positivo. Antes disso, em 2018 e 2019 a companhia teve
resultados positivos, menores que 100 milhdes de ddlares

ROIC: Entre os anos de 2018 de 2022, os numeros foram de -0,05%; -7,30%; -
5,12%;1,75%; -1,82%, res pectivamente. AEmbraer enfrentou resultados negativos
devidoaoimpacto da pandemia da COVID-19 naindustria da aviagdo. A consequéncia
desse cendrio, trouxe uma uma redu¢do da demanda poraeronaves e notransito dos
aeroportos. Além disso, a empresa lidou com desafios na cadeia de suprimentos,
afetandoas entregas e a lucratividade.

RECEITA LIQUIDA: Entre 2010 e 2018, a Embraer alcancou um CAGR positivo de 12,63%,
mas 2019 trouxe desafios devido aos acordos mal sucedidos com a Boeing, resultando
nu2022,a empresa se recuperou notavelmente, com um CAGR de 47,95%, atingindo sua
maior receita em 12 meses. Esses CAGRs positivos foram impulsionados por inovagio,
expansdo de portfdlio e capaddade de produgdo, enquanto a queda é atribuida as
complica¢gdes coma Boeing.

MARGENS E CUSTOS: Nos ultimos anos, a Embraer encarou uma realidade complexa
devido a fatores globais, induindo desafios provenientes da pandemia de COVID-19 e
impactos decorrentes do conflito entre Russia e Ucrania, que geraram inflagdo eaumento
nos pregos da energia, prindpalmente na Europa devido a escassez de gas.
Essa situagdo também resultou em custos adicionais de mao de obra e escassez global de
componentes, prejudiando a cadeia de suprimentos em 2022. Intemamente,
aproximadamente 74,9% dos custos de produgdo consolidados da Embraer foram
atribuidos as unidades de negddios, induindo Aviagdo Comerdal, Aviacdo Executiva e
Defesa e Seguranca. Apesar dos desafios, a Embraer manteve estabilidade nos custos e
despesas, gragas a agdes adotadas para enfrentar os impactos da pandemia e se adaptar
as complexidades globais, demonstrando notavel resiliéncia e capacidade de adaptacio.

Valuation

( Visdo Geral ‘

Reiteramos nossa recomenda¢io NEUTRA para EMBR3, com preco alwo de R$16,9
representando um downside de 7,75% com relagdo ao prego de fechamento de
14/09/2023. O walor intrinseco encontrado para a companhia refora a resultado
encontrado a partir da analise qualitativa, considerando uma awaliagdo do cenario da
companhia como um todo, estd em recuperagdo e com investimentos futuros em
processode construgao.

Figura 20: Evolucéo do indice NOPLAT da
Embraer ao longo de 5 anos

Fonte: Rl Embraer,
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Figura 21: Evolugdo das Margens nos
Ultimos 5 anos

Fonte: Rl Embraer
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Figura 22: Custos e Despesas/Receitas

Operacionais nos Ultimos 5 Anos.
2022 | Fonte: Status Invest
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Figura23: Anélise Dupont
2022 | Fonte: Rl Embraer
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Para calcular o Custo de Capital Préprio (KE) da empresa, utilizamos diversos pard metros
financeiros. Primeiro, consideramos uma taxa livre de risco de 11,20%, que é representada
pelo rendimento dos Titulos do Tesouro dos EUA com um prazo de 10 anos. Em seguida,
incorporamos um beta de 1,04, que reflete a volatilidade da empresa com base em seus
movimentos nos ultimos 5 anos. Também incduimos uma Taxa de Prémio de Risco de
Mercado de 5% e um Risco Pais de 4,57% para o Brasil, obtido das proje¢des da plataforma
Damodaran.

Além disso, consideramos a inflagdo nos EUA, que foi estimada em 3,5%, e a inflagdo no
Brasil (IPCA) projetada em 4,89% para os préximos dez anos. Com base em todos esses
parametros, chegamos a um Custo de Capital Proprio (KE) de 14,82%.

Por outro lado, o Custo da Divida (KD) foi calculado levando em conta uma taxa de
imposto de 34%. Utilizamos uma taxa de juros representada pelo (DI, que se encontraem
10,56%, acrescida de um spread de +1,9%. Isso resultou em um Custo da Divida (KD) de
8,22%. Assim, combinando o KE e o KD, chegamos ao Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC) da empresa, que ficou em 14,74%.

Ainda, para alcular o valor presente em perpetuidade, consideramos um crescdmento
isondmico de 6,5% a.a para a empresa dada a sua consolidagdo no mercado e levando em
consideragdo as projegdes de crescimentodainflagioe doPIB

Custo e retorno do capital investido: A projecdo é que a disparidade entre ROICe WACC
seja reduzida ano a ano até o momento em que a Embraer voltard a ser rentavel.
Reduzindo seu endividamento e aumentando o seu lucro operadonal, diante dos calculos
e previsoes realizadas, a empresa voltard a gerar valor em 2032, ainda, se o WACC
alcangar porcentagem ainda menores ou se ROIC for maior que o esperado, esse fato
pode ocorrerantes do previsto.

Capex: A queda no Capex em 2021 estd diretamente assocdada a pandemia, pois e
empresa adotou uma estratégia para presenar o cixa e a liquidez diante da daise
causada, que afetou severamente o setor aéreo.

Além disso, neste periodo a empresa optou por manter um foco de inwestimento no
desenvolvimento dos nowos jatos comerdiais E175E2 e E190-E2, e dos jatos executivos
Praetor 500 e Praetor 600. Em 2022, portanto, a empresa apresentou um aumento
substandial no Gapex, justificado, principalmente pelo reflexo da recupera¢do do setor de
aviagdo ede projetos deinovagdo como a Eve Urban Air Mobility Solution.

Por fim, em sua pemetuidade, por ser uma empresa j@ consolidada, e por ja ter
apresentado um grande investimento no Ultimo ano,a Embraer manterd um crescimento
de Capexmenore maisregular.

Necessidade de Capital de Giro: Analisando os prazos médios de recebimento e de
pagamento é possivel perceber que impactado pelo COVID-19,em 2020,a Embraer teve
seus prazos para producgdo e entrega atrasados, fazendo com que aumentasse seus
estoques, e recebendo antes de seus dientes, isso provocou uma redugdo na necessidade
de capital de giro em 2020. Através de estratégias diferentes para lidar com as
adwersidades impostas pela pandemia, em 2021, a empresa continuou recebendo
antecipadamente dos dientes, conseguiu ter uma leve melhoras nos seus prazos de
entrega e consequentemente aumentou sua necessidade de capital de giro.

Porém em 2022, com uma maior recupera¢do do setor a Embraer conseguiu fazer mais
entregas, aumentou os prazos de pagamento e conseguiu adiantar os prazos de
re cebimento, fazendo com que sua necessidade de capital de giro fosse ainda menor.
Apesar disso, foi um ano atipico paraa empresa, porser um setor mais consolidado e com
menores concorréndas entre fornecedores e dientes, é possivel interpretar que com o
passardos anos a Embraerndo conseguird manter esses prazos e na perpetuidade voltard
da uma média constante, ocasionando em uma necessidade de capital de giro maior do
que a atual.

P&L Breakdown:Reforgando o resultado encontrado pelas demais métricas utilizadas até
entdo, a figura 27 também representa a grande representatividade de custos e despesas
frente o valor das receitas da empresa. E esperado uma melhora no resultado financeiro
da Embraer que assim acarretaria numa maior representatividade em relagdo aos valores
de receita.

Vendas de aeronaves estdo sujeitas a cancelamentos e a reprogramacio de entregas (B1):
Levando em considera¢gdo o modelo de negdcios da Embarer, que possibilita ao diente o
cancelamento total ou parcial de um pedido firme, seja por motivo interno ou extemo a
companhia, o mesmo pode resultar na redu¢do das receitas, lucratividade e backlog da
companhia.

Figura24: ROIC Vs. WACC

Fonte: Rl Embraer
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Figura25:Evolugdo Capex

Fonte: Rl Embraer e Projegdo do Grupo
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Figura26:Necessidade de Capital de Giro

Fonte: Rl Embraer e Projegdo do Grupo
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Incerteza em relagdo a receptividade do Evtol pelo mercado (B2): Ainda em fase de Figura27: P&L Breakdown
desenvolvimento, o now modelo conquistou uma carteira de pedidos atrativa. No Fonte: Rl Embraer e Projecdo do Grupo
entanto, dado o risco apresentado anteriormmente é possivel que os mesmos ndo se % da Receita Liquida

materializem ou entdo que o numero de pedidos seguintes seja mais enxuto

representandoassimum potencial risco de ganho para a Embraer.

Riscos Macroecondmicos EA 11% 16%
Um aumento do preco do petréleo pode ter um impacto significativo nas opera¢des da 30p 16%

Embraer (M1): Com o aumento dos pregos, os custos das passagens aéreas também
aumentariam, afetando a demanda por viagens e consequentemente provocando um

- <reo. Além di ~ onais 227 EEEA. 16% RIS
desaquecmento no setoraéreo. Além disso, haveria um aumento nos custos operacionais

das companhias aéreas, o que poderia afetar sua rentabilidade. Para compensar os pregos
mais altos do petréleo, as companhias aéreas podem buscar maneiras de reduzir seus 28P 17%
custos operacionais, como otimiza¢do de rotas, uso de aeronaves mais eficientes em
termos de combustivel e negodagdo de contratos com fornecedores. No entanto, a ~ 27P EP3 18%
medida que enfrentarem dificuldades financeiras devido a queda na receita de bilhetes,

elas podem predsar reduzir suas operagdes. Nesse ponto, a Embraer sentiia com maior 26P 18%
intensidade o impacto do aumento dos pregos do petréleo, pois se as companhias aéreas

redu.Z|rem suas operagdes ou adiarem pedidos de novas aeronaves, a Embraer terd sua 25p E 18%
receita fortemente afetada.
Escassez de pilotos impactando sua receita (M2): Apds a crise do COVID-19, o mundo

. 6% 0, 0,
comegou a passar por uma escassez de piloto de aeronaves, mesmo com um aumento 2 2 19%
previsto no nimero de nowvos pilotos comerdiais, pode ndo ser o bastante para suprir a

demanda crescente e substituir os pilotos que se aposentaram. E estimado que até 2032 0 2P 19%
mundo enfrente uma escassez de 80 mil pilotos, e issoimpactariaas companhias aéreas e

consequentemente as empresas fabricantes de aeronaves comerciais comoa Embraer. 22 20%

Dificuldades na cadeia produtiva (M3): A Embraer, proeminente fabricante de aeronawes,
encara umrisco significativo devidoa extrema fragmentacdo de sua cadeia produtiva. Sua 21 Is
dependénda de componentes ‘indos de diversos paises a torna vulnerdwvel a
perturba¢des na cadeia de suprimentos, tais como crises econdmicas e desafios logis ti cos
globais. Essa interdependéndia global expde a empresa a incertezas, podendo impactar
negativamente a produgdoe a entrega de suas aeronaves.

B NET INCOME B INCOME TAXES
FINANCIAL RESULTS SG&A

Riscos Regulatérios

Necessidade de autorizagdes govemamentais para o exercicio das atividades (R1): Obter
certificagdes em cada uma das jurisdiges em que as aeronaves sdo fabricadas,
registradas e operadas.Como a ANAC (Agénda Nadional de Aviagdo Gvil) e a FAA (Federal
Aviation Administration).

Obrigagdes legais e regulatdrias ligadas a questdes ambientais (R2): Em 2021, em 4‘
conjunto com os principais players da industria global de transporte aéreo,a Embraer foi
signataria do compromisso “Fly Net Zero 2050”, que direciona a avia¢do a atingira meta

climdtica de longo prazo: emiss@es liquidas zero de carbono até 2050. Associacdo

Internacional de Transporte Aéreo (IATA).
()

R1

Figura 28: Matriz de Risco

Fonte: Rl Embraer e Projecdo do Grupo
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Figura29: Andlise de sensibilidade (WAAC
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Fonte: Célculo do Grupo
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Apéndice A - DRE

€ EMBRAER

Apéndice

DRE {USD milhdes 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Receita Liquida 3mA 4.197,2 4.540,4 52215 6.004,7 6.905,4 8.286,5 9.529.4 10.958,8 12.2739 13.501,3 14.8514 16.336,6
% YaY 1% 8% 15% 15% 15% 20% 15% 15% 12% 10% 10% 10%
Custo dos Servigos Prestados (3.293.5) (3.537.3) (3.628,2) (3.916,1) (4.203,3) (4.833,8) (5.800,5) (6.670,6) (7.671.2) (8.581,7) (9.450,9) (10.396,0) (11.435,6)
% da Receita 8% B84% B80% 75% T70% T0% T0% T0% T0% T0% 70% 70% 70%
Lucro Bruto 477,6 659,9 912,2 1.305,4 1.801,4 2.071,6 2.485,9 2.858,8 3.287,7 3.682,2 4.050,4 4.4554 4.901,0
% da Receita 13% 16% 20% 25% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
SGAA (ex-DaA) (637.4) (336.3) (916,1) (968,0) (1.113,2) (1.242,5) (1.521,2) (1.743,6) (1.863,0) (1.863,8) (2.160,2) (2.376,2) (2.450,5)
% da Receita 17% 8% 20% 19% 19% 18% 18% 18% 17% 16% 16% 16% 15%
EBITDA (159,8) 3236 (3,9) 337,3 688,2 829,1 964,7 1.115,2 1.424,6 1.718,3 1.890,2 2.079,2 2.450,5
% da Receita 4% 8% 0% 6% M% 12% 12% 12% 13% 14% 14% 14% 15%
D&A (163,6) (122,0) (106,6) (122,8) (141,0) (162,1) (194.6) (223,7) (257,3) (288,2) (317.0) (348,7) (383,6)
% da Receita 4% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EBIT (323,4) 201,6 (110,5) 2147 547,2 667,0 770,2 891,5 1.167,4 1.430,2 1.573,2 1.730,5 2.nu.9:
% da Receita 9% 5% 2% 4% 9% 10% 9% 9% 1% 12% 12% 12% 13%
Resultado Financairo (232,7) (199,4) (123,5) (156,6) (120,1) (138,1) 82,9 190,6 2192 2455 270,0 297,0 326,7
% da Receita 6% 5% 3% 3% 2% 2% 1% 2% -2% 2% 2% -2% 2%
EBT (556,1) 22 (234,0) 58,1 4271 528,8 853,1 1.082,1 1.386,5 1.675,7 1.843,2 2.027,5 2.303,7
% da Receita -15% 0% -5% 1% T% B% 10% 1% 13% 14% 14% 14% 15%
IReCS (93,1) (70,8) 23 (0,8) (4,2) (5.2) (8,4) (10,6) (13,6) (18,5) (18,1) (19,8) (23,5)
Tax rate (%) -ﬂ'%' -3223% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Lucro Liquido (649,2) (68,7) (231,7) 57,5 422,9 523,6 844,7 1.071,5 1.372,9 1.659,2 1.8251 2.007,6 2.370,1
% da Receita 17% -2% -5% 1% % B% 10% 1% 13% 14% 14% 14% 15%

Apéndi I

péndice B - Balanco

BIIAM Patrimonial 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Ativo 10547,6 10155,0 10142,1 Mll.!‘ 9044,4 98191 10987,7 123679 14080,7 16068,2 18214,0 20565,0 23303,0
Ativo Circulante 6147,4 5875,8 5756,6 4677,2 5375,0 6243,5 7537,6 9071,7 10071,3 13175,7 15566,7 18193,7 21241,9
Caixa e equivalentes de caixa 18831 1818,3 18169 1870,1 23424 2766,6 33928 43IN7 5520,3 7070,6 8851,0 108086,5 13116,0
Contas a receber 203,4 189,0 2029 2575 296,1 3209 368,3 /71 456,6 5114 562,86 618,8 680,7
Esloques 24695 1986,0 23290 25496 2736,6 31471 3776,5 43429 49944 5593,7 6153,1 67684 74452
Outros 15914 18825 1407,8
Ativo Nao Circulante 4400,2 4279,2 43855 3742,6 3669,3 35756 3450,2 3296,2 31094 2882,4 2647,3 2371,3 2061,1
Imobilizado e intangivel 2075,6 22134 2246,5 21910 21177 2024,0 1898,6 17446 1557.8 1340,8 1085,7 8197 5095
Outros 23246 2065,8 2138,0 1551,6 1551,6 1551,6 1551,6 1551,6 15516 15516 1551,6 1551,6 15516
Passivo e Patriménio Liquido 10547,6 10155,0 101421 B419,8 9044,4 98191 10087,7 123679 14080,7 16068,2 18214,0 20565,0 23303,0
Passivo Circulante 2428,7 2828,8 3217,2 1121,8 1194,1 1334,4 1543,7 1733,7 1950,7 2151,9 2341,0 2548,1 27751
Fornecedores 502,3 4052 7305 798,2 856,7 985,2 1182,3 1359,6 1563,5 1751,2 1926,3 2118,9 23308
Empréstimos e financiamentos 3755 5742 3085 3236 3374 3492 3614 41 387.1 400,7 4147 4292 4443
Qutros Passivos 1550,9 1759.4 2169,2
Passivo ndo circulante 5180,0 4551,2 4100,5 4416,1 45454 4656,2 4770,9 4889.6 5012,5 5139,6 5271,2 5407,4 55484
Empréstimos e financiamentos 4072,5 34527 28047 3036,3 3165,6 3276,4 33911 3500,8 3632,7 3759,8 38014 40276 41686
Qutros passivos 1107.5 1098,5 1205,8 1379.8 1379,8 1379,8 1379.8 1379.8 1379.8 1379.8 1379,8 1379,8 1379.8
Patrimanio liquido 2938,9 2775,0 28244 2881,9 3304,8 3828,5 4673,2 57446 17,5 8776,7 10601,8 12609,4 14979,6
Capital social 15516 15516 15516 15516 1551,6 1551,6 15516 15516 15516 1551,6 1551,6 1551,6 15516
Lucros acumulados 13873 12234 12728 1330,3 1753,2 2276,9 N216 4183,0 55659 72251 9050,2 11057,8 13428,0
Check 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Apéndice C - Capital de qgi

tal de Giro (USD milhdes] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Dias no Periodo 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Receita Liquida 3T 4.197.2 4.540,4 52215 6.004,7 6.905,4 8.286,5 95204 10.958,8 12.2739 13.501,3 14.851,4 16.336,6
Custo dos Servicos Prestados (3.2094) (3.537) (3.628) (3.916) (4.203) (4.834) (5.801) (6.671) (7.671) (8.582) (9.451) (10.396) (11.436)
Variages no Capital de Giro (491) 13 217 167 36 471 418 507 466 435 479 527
% da Receita Liquida
Capital de Giro 21m 1.680 1.792 2.009 2176 2,492 2.962 3.380 3.887 4,354 4,789 5.268 5.795
% da Receita Liquida 58% 40% 39% 38% 36% 36% 36% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Contas a Receber 203 189 203 257 296 330 368 397 457 511 563 619 681
Prazo Médio de Recebimento 19 16 16 18 18 17 16 15 15 15 15 15 15
% da Receita Liquida
Fornecedores 502 495 740 798 857 985 1.182 1.380 1.564 1.751 1.926 2119 2.3
Prazo Médio de Pagamento 55 50 73 73 73 73 73 73 73 73 73 73 73
% da Receita Liquida
Estogues 2.470 1.986 2.329 2.550 2731 3.147 3.776 4.343 4.994 5.594 6.153 6.768 7.445
Prazo Médio de Estoques 270 202 231 234 234 234 234 234 234 234 234 234 234

% da Receita Liquida
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Apéndice D - Fluxo de caixa

Apéndice

Fluxo de Caixa 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
(=) Lucro Liquido (728,3) (#35) 575 4n9 5236 8447 10715 13729 1.659,2 1.825,1 2.007,6 2.370,1
(+-) D&A 1226 141,0 1821 1946 m7 2513 2882 37,0 387 3836
(+-) Variagéo no Capital de Giro (216.5) (167,1) (315.8) (4708) “17.9) (507,1) (486.5) (435.4) (478,9) (526,8)
(=) cFO (36,4) 396,8 370,0 568,4 8713 11231 1.480,9 1.706,7 18774 2.226,9
(-) Capex (67.1) 67.7) (68.4) (69.1) (69.8) (70.5) 7112 (71.9) (726) (73.3)
(= cA (67,1) (67.7) (68,4) (69,1) (69,8) (70,5 1.2 7119 (72,8 73,3
(+-) Variagao na divida 156,7 143,1 1226 126,9 1313 135,9 140,7 1456 150,7 156,0
(=) CFF 156,7 143,1 1226 126,9 131,3 135,9 140,7 145,6 150,7 156,0
Cash BOP 1.816,9 1.870,1 23424 2.766,6 3.3928 4337 55203 70706 8.851,0 10.806,5
Change in Cash 532 4122 4242 6263 9388 1.188,6 1.550,4 1.780,4 1.955,5 2.309,5
Cash EOP 1.870,1 23424 2.766,6 33928 4337 55203 7.070,6 8.851,0 10.806,5 13.116,0
~ . e .
Apéndice E - WACC dinamico
WACC Dinamico 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Cost of Debt 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
cDI 11,9% 9,4% 9.4% 8,9% 8.9% 8,9% 8,9% 8,9% 8.9% 8,9%
Spread (Debentures) 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90%
Tax Rate 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Kd (BRL) 9,08% 7.45% 7,45% 112% 712% 712% 712% 712% 112% 712%
Cost of Equity (BRL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
T10 Bond 3,53% 4,56% 3,58% 3,57% 3,94% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35%
Equity risk premium 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Country Risk 4,57% 4,57% 4,57% 4,57% 4,57% 4,57% 4,57% 4,57% 4,57% 4,57%
Inflagdo BR 4,89% 4,26% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Inflagdo USA 3,50% 2,49% 2,55% 2,56% 2,556% 2,56% 2,55% 2,56% 2,56% 2,56%
Beta 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Ke (USD) 13,30% 14,33% 13,35% 13,34% 13,711% 14,12% 14,12% 14,12% 14,12% 14,12%
Ke(BRL) 14,82% 16,31% 14,40% 14,39% 14,76% 15,18% 15,18% 15,18% 15,18% 15,18%
WACC 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
% Equity 46% 49% 51% 55% 60% 64% 68% 1% 4% 76%
% Debt 54% 51% 49% 45% 40% 36% 32% 29% 26% 24%
Debt 3.360 3.503 3.626 3.753 3.884 4.020 4.160 4.306 4.457 4613
Equity 2.882 3.305 3.828 4.673 5.745 7.118 8.777 10.602 12.609 14.980
WACC 11,73% 11,75% 11,02% 11,15% 11,68% 12,27% 12,59% 12,85% 13,07% 13,28%
”~ o
Apéndice F - FCFF
Free Cash Flow o Firm Entry 023 2024 2025 2027 2030 2031 2032 Exit
Date 311202022 311202023 311272024 31/12/2025 31/12/2026 31/122027 31122028 31122029 3112/2080 3122081 31122032 31/12/2032
Year Fraction 1,00 200 300 400 500 600 7.00 800 900 1000
EBIT 4 25" 57" 667 " m" g " 1167 7 1430 7 157" 173" 2067
Less: Cash Taes 7 186 27 262 0 7 486 588 0%
Plus: D&A 4 2’ " 62" 185" 24" x5 " 28" 37" ue " 384
Less: Capex 67 68 6 8 0 70 L2l 7 73 73
Less: Changes inNWC T 217 " 167 " 316 " an " 418 © 507 " 468 " 435" 479 " 527
Unlevered FCF (16.002) (19) %7 218 183 324 450 694 848 939 1148 18166
WACC 11,73% 11,75% 11,02% 1,15% 1,68% 1227% 12,50% 12,85% 1307% 1328% .
Fator de Desconto 112 125 137 15 174 200 229 283 302 348  Perpeluidade
Valor Presente (17 214 159 107 187 25 308 2 3t 33 5220
| MertetVale |
Enterprise Value 7.361 Market Cap 13549 Target Price Upside -57,06%
Plus: Cash 1817 Pius: Debt 3380 | 5%
Less: Debt 3380 Less: Cash 1817
Equity Vale 5818 Enterprise Valte 15,082
EVISHARE ATUAL 2038 Market Value
Equity Value/Share: 78 Upside [R§]
EVIEBITDA (2023) 0 Intrinsic Value
EV/EBIT (2023) U3
Fwd PIE 2023 18
EVISHARE 89
% 2023-2032 0

% Perpetuity %
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FCFF
TaxRate 4%
Discount Rete (WACC) anoiricia 14,74%
Perpetural Growth Rate 655%
EVEBITDA Exit Mulltiple r 1354922 o
Transaction Dale 3122022 )
Fiscal Year End 3122082
Current Price 183 0= [ 0]
‘Shares Outstanding 40 267 E o)
: . = =
Cash r 1817 _ - [ ]
(19

Apéndice G - FCFE

Free Cash Flow to Equity Entry 204 225 2% 22 2028 229 2030 2031 23 Exit
Date 31H22022 31122023 31122024 31122025 31122026 31122027 311272028 311272029 311272030 31122031 32232

Year Fraction 100 200 300 400 500 600 700 800 900 10,00

EBIT r 25" s 67 " mr 82" 1167 7 1430 " 1513 7 17317 2067

Less: Cash Taxes 73 186 21 282 303 397 486 535 568 03

Plus: D&A r 1" " 182" 185" m " %57 " 28 " KirAd 9 " 384

Less: Capex &7 89 o o n 7 7 7

Less: Changes inNWGC r ' 167" 316" anr’ a’ 507 " 466 " 45" 40 " 527

Plus: Changes in Gross Debt 157 3 123 127 131 1% 141 146 151 156

Unlevered FCFE 137 410 X 20 456 586 835 EN 1090 1304

Ke(BRL) 1482% 16,31% 1440% 14,30% 1476% 15,18% 15,18% 1518% 15,18% 15,18% 15,18%
Fator de Desconto 115 13 150 171 19 23 269 310 357 411 Perpetidade

Valor Presente 120 £l 28 189 29 21 an 2 06 317 2408
[nscvaos ] (RasotReum |

Equity Value 4951813 Target Price Upside -63,38%

Equity Value/Share 6702

%2023-2032 s1%

“4Perpeluity 4% Merket Vaive

Upside [RS]
Intrinsic Value

Apéndice H - Forcas de Porter

Poder de
negociagao dos
Consumidores
5

Ameaca de
produtos
Substitutos

Rivalidade entre
os Concorrentes

Ameaca de Poder de
entrada de novos negociacao dos
Concorrentes Fornecedores
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Apéndice

Poderde negodacdo dos Fomecedores: AEmbraer necessita de itens altamente manufaturados que sdo oferecidos por empresas especificas, o
que aumenta o poder de negodacdo individual de cada uma. Além disso, a alta do indice Global de Custos de Producio Industrial (GSCPI)
resulta em pressdes adicionais sobre os fomecedores da Embraer, aumentando seu poder de negocag¢do em relagdo a pregos e condicles
contratuais.

Poder de negodaciao dos Consumidores: A Embraer atende a diversos dientes, principalmente companhias aéreas e forgas militares. Embora
os compradores tenham alguma capacddade de negodac¢ido em termos de volume de compra,a Embraeré conhecida poroferecer produtos de
alta qualidade e tecnologicamente avangados, além de fornecer produtos de menor custo em relagdo aos seus concorrentes, o que | he confere
uma posigdofavoravel nas negociagdes.

Ameaca de produtos Substitutos: Existem altemativas de transporte, como trens e automdweis, mas no segmento de aeronaves comerdais e
executivas, as opgdes de substituicio direta sdo limitadas. No entanto, a demanda por viagens aéreas pode ser influendada por fatores
econOmicos, ambientais e de segurancga, o que representa uma ameaca indireta.

Ameaca de entrada de novos Concorrentes: A entrada de novos concorrentes no setor da aviagdo enfrenta desafios significativos devido as
altas barreiras de entrada, induindo os elevados custos de fabricacdo de aeronaves, a complexidade tecnolégica enwolvida e a necessidade de
certificagGes regulatdrias rigorosas. Essascomplicagbes e altos investimentos dificultama entrada no mercado da aviagio.

Rivalidade entre os Concorrentes: A rivalidade entre os prindpais fabricantes de aeronaves é intensa, a Boeing e a Airbus sdo concorrentes
estabeled dos que dominam o mercado. No entanto, a Embraer tem uma posicio competitiva sélida em segmentos especificos e é reconhecida

porsua exceléncia em engenharia einovagdo, o que a coloca emuma posi¢do favoravel em certos setores.

Apéndice | - Analise Swot

FORCAS(STRENGTHS)

Tecnologia avangadaem design
e producdode aeronaves, garantindo pr
odutos de alta qualidade

Rede clientes estabelecida, incluindo co
mpanhias aéreas, empresas de aviagioe
xecutiva e forgas militares.

Foco em eficiéncia operacional, resultan
do em custos competitivos e maior renta
bilidade.

Diversificagdo de produtos, oferecendo
aeronavesexecutivase militares,alémd
e jatos regionais, reduzindo a dependén
cia de um Unicosegmento.

OPORTUNIDADES
(OPPORTUNITIES)

Crescimentodo mercado

de aviagdo regional,

com aumentoda demanda porvoos reg
ionais em diferentes regides domundo.
Mercados emergentes na aviagao exec
utiva, como China

e india, oferecendooportunidades dee
Xxpansdo e aumento de vendas.
Desenvolvimento de aeronaves sustent
aveis, atendendoa demanda crescente
por aeronaves mais eficientes em termo
s de combustivel e ambientalmente ami
gdveis.

FRAQUEZAS(WEAKNESSES)

Dependéncia de fornecedores globais pa
racomponentes e materiais, aumentand
ooriscode interrupgdes na cadeia de su
primentos.

Exposi¢do a flutuagdes cambiais, uma ve
zque

a maior parte dasreceitas é geradaem m
oedas estrangeiras, enquanto os custos s
40 em moeda local (real brasileiro).
Concorréncia intensa de grandes fabrica
ntesde aeronave,

que possuemmaior capacidade de
marketing e recursos financeiros.

AMEACAS(THREATS)

Concorrencia global

de grandes fabricantes de aeronaves, ¢
omo Boeing e Airbus,

com maiorpresenca global

e recursos financeiros significativos.
Flutuagdes econdmicas e incertezas geo
politicas,

que afetam a demanda poraeronaves e
a estabilidade dosetor.

Restrigoes regulatdrias e requisitos dec
ertificagdo,

que podem representardesafios e
custos adicionais paraa empresa.



Apéndice J - Analise ESG de Governanca e Scoreboard

Fabiana Andreza de Souza
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Francisco Neto

Johann Christian
Bordais

Luis Carlos
Marinho da Silva

Roberto de Deus
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Jodo Bosco da
Costa Junior
Arjan Meijer Dimas Douglas Luis Carlos Affonso
Tomelin Amalfitano

Critério Embraer Airbus Boeing  Bombardier
El A empresa tem uma politica de responsabilidade ambiental bem definida, com propdsitos relevantes? 5 5 5 5
E2 Qual é o impacto das emissdes de carbono das operages da empresa no meio ambiente @ como a empresa esta trabalhando para reduzir essas emissdes? 2 4 3 3
E3 A empresa esta abordando a gestdo dos recursos naturais, como o uso de energia em suas operagoes? 3 4 4 4
E4 A empresa € transparente sobre suas praticas? Como sao as divulgagBes ESG? 5 5 3 4
ES A empl liza oportunidades e desafios em relagBes as questdes ambientals? Como ela se posiciona neste sentido? 3 4 4 3
E Score 36 44 38 3,8
s1 Em comparagao aos concorrentes, o quao diversa ¢ a companhia hoje? 2 3 4 -
s2 Existem Iniciativas que promovam a diversidade dentro da empresa? 4 3 4 -
S3 A remuneragdo média e os beneficios sdo competitivos em relagio as concorrentes do setor? a4 5 5 E
sS4 A empresa tem programas socials ou traz beneficios ao redor onde a empresa esta instalada para além das suas atividades centrais? 4 5 5 E
S Score 35 4 45 4,2¢
G1 A empresa tem praticas sélidas de gestdo de riscos, incluindo identificagio, avaliagdo e mitigacdo de riscos? 3 4 4 i
G2 A empresa adota politicas claras de transparéncia e prestagdo de contas? 5 5 5 -
G3 A empresa tem uma politica de remuneragdo adequada e transparente para os membros do conselho e executivos? 2 2 4 2
G4 A empresa possui mecanismos de supervisdo e monitoramento para garantir a conformidade com leis e regulamentagdes aplicaveis? 4 4 4 4
GS A empresa ests em conformidade com os padrdes Internacionais de governanga corporativa? a 4 5 4
G Score 3,6 3,8 4,4 3,6

LMF Unicamp 1
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