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Demanda e margens maiores a frente

Resumo: A Embraer sediou ontem (18) seu Dia do Investidor em Nova York. Nossas principais
conclusdes: (i) as receitas podem chegar a USS 10 bilhdes até 2030; (ii) os problemas da cadeia de
suprimentos persistem, mas a Embraer esta trabalhando para mitigar os atrasos; (iii) existem muitos
caminhos de crescimento para as aeronaves E2, enquanto os E175-Els ainda devem ter demanda por
mais de 300 unidades nos proximos anos; (iv) espera-se que as fortes tendéncias de demanda para a
aviacao executiva continuem; (v) grande mercado enderecavel de 500 unidades para a categoria de
aeronaves C-390; (vi) o C-390 poderia atender a demanda da Forca Aérea americana por um aviao-
tanque agil; e (vii) os negdcios de Servico & Suporte podem dobrar até 2030.

Receitas podem chegar a USS 10 bilhdes até 2030. A Embraer vé potencial para atingir USS 10 bilhdes
em receitas anuais até 2030 (em linha com o consenso), excluindo a Eve, de sua orientagao para 2024
de USS 6 bilhdes a USS 6,4 bilhdes. Isso deve vir do crescimento continuo em todos os principais
segmentos, a0 mesmo tempo em que Vé a expansao da margem, potencialmente para uma margem
EBIT consolidada na casa de um digito alto (de 6,6% em 2023). Esse desempenho de longo prazo se
concentrara em cinco frentes: vendas, entregas, eficiéncia e simplificacao, tecnologia e inovagao e ESG.

Problemas da cadeia de suprimentos persistem, mas a Embraer esta trabalhando para mitigar os
atrasos. No segmento de aviagao comercial, a administragao da Embraer disse que a empresa ainda
esta vendo desafios relacionados a questdes da cadeia de suprimentos, mas eles veem a empresa em
uma posicao melhor em relacao aos seus concorrentes, ja gue tem um nivel mais alto de integracao
vertical em relacao aos pares, e esta trabalhando com pessoal proximo aos fornecedores para garantir
a entrega e o planejamento no prazo. A administracao disse que a aeronave E2 também é menos
afetada por problemas de fornecimento de motores GTF, pois € uma aeronave mais nova a chegar ao
mercado, entao os problemas iniciais do motor ja foram corrigidos e a aeronave € 9 toneladas mais leve
gue 0 A220, levando a menos desgaste. Enquanto isso, a Embraer planeja reduzir em 30% 0 prazo para
produzir suas aeronaves, reduzindo os custos de produ¢ao, melhorando o capital de giro e permitindo-
a que produza mais aeronaves com a mesma estrutura de hoje.

Existem muitos caminhos de crescimento para as aeronaves E2, enquanto os E175-E1s ainda devem ter
demanda por mais de 300 unidades nos préximos anos. A Embraer vé trés principais bolsoes diferentes
de crescimento para os E2s: (i) como um substituto para a atual frota de E-jets; (i) uma mudanca de
paradigma em que o E2 € um jato menor, com um custo por viagem cerca de 25% menor, Com um custo
por assento um pouco mais alto, em vez dos jatos menores tradicionais que tinham custos por assento
muito mais altos; e (i) a administracao vé as companhias aéreas cada vez mais preocupadas em ter
uma exposicao concentrada a apenas um fabricante de aeronaves, dados os problemas recentes no
setor de aviacao. Enquanto isso, para os E175-E1, a administracao da Embraer ainda o vé como uma
excelente solugao para o mercado regional americano e identificou potencial para vender mais de 300
unidades nos proximos 10 anos. Por fim, a Embraer também vé potencial para vender E2s no mercado
chinés, ja que 0s E190-E2 e E195-E2s sao vistos como o complemento perfeito em termos de tamanho
para a aeronave chinesa ARJ21 (recentemente renomeada C909) e o C919 maior. A administracao
acredita que a Scoot voando o E2 na Asia pode mostrar a aeronave para companhias aéreas asiaticas.
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Espera-se que as fortes tendéncias de demanda para a aviagao executiva continuem. O CEO de Aviagao
Executiva da Embraer, Michael Amalfitano, e o CEO da Flexjet, Mike Silvestro, discutiram o mercado de
aviacao executiva. Ambos veem a demanda por jatos executivos como forte e sustentavel para 0s
proximos anos. Silvestro observou que eles viram a demanda de compradores mais jovens que decidem
voar em jatos executivos maiores mais cedo na vida, e a taxa de permanéncia dos compradores
continua favoravel, dando a Embraer a chance de crescer neste segmento. Silvestro também observou
gue aproximadamente 75% das aeronaves que a Flexjet levara em 2025 sao Praetor 500s e 600s, 0 que
descreve as tendéncias de demanda por jatos maiores e a possibilidade de ver mais lucratividade, uma
vez que jatos maiores normalmente trazem margens mais altas.

Grande mercado enderecgavel de 500 unidades para a categoria de aeronaves C-390. O segmento de
Defesa e Seguranga da Embraer assinou pedidos com trés paises europeus para 11 aeronaves C-390 e
12 aeronaves A29 Super Tucano este ano e Jodao Bosco Jr., CEO do segmento de Defesa, espera que o
impulso para a divisao continue. Bosco vé um mercado enderecavel de quase 500 unidades para
aeronaves na categoria C-390 pelos proximos 20 anos, com 80 aeronaves potencialmente no ambiente
da OTAN. Enquanto isso, a Embraer estad bem-posicionada com sua parceira Mahindra na India para
atender aos requisitos de localizacao. A Embraer esta vendendo a aeronave até 2027 e espera que as
entregas possam chegar a até 10 unidades/ano ate 2030.

C-390 poderia atender a demanda da Forga Aérea americana por um aviao-tanque agil. Joao Bosco Jr.
disse que vé um grande déficit na frota de avides-tanque da Forca Aérea americana e acredita que o C-
390 poderia ser oferecido como um aviao-tanque agil, destacando que o aviao esta pronto para esse
fim, e a aeronave oferece muitas vantagens, como a capacidade de operar em pistas mais curtas e nao
pavimentadas, e o fato de ser um aviao multimissao e, como tal, poder ter outros usos. Donald Turnbull,
diretor da Melora Consultancy, especializada em segmentos militares, destacou as vantagens do C-
390 em relacao aos seus concorrentes, listando custos mais baixos, alta disponibilidade, menor
necessidade de manuten¢ao e melhor desempenho.

Negdcios de Servigco & Suporte podem dobrar até 2030. Para Servicos & Suporte, a Embraer também
espera uma perspectiva positiva, impulsionada pela necessidade de sua frota e de aeronaves de outras
fabricantes, por meio do MRO da Embraer na OGMA. A administracao observou que o negoécio de
Servicos & Suporte da Embraer pode potencialmente dobrar de tamanho até 2030, o que pode vir do
crescimento organico, como em Fort Worth, Texas, ou potencialmente do crescimento inorganico,
mantendo margens solidas.

Nossa visao: A acdo EMBR3 subiu mais de 140% no acumulado do ano e, no entanto, continua
negociando a 8x o multiplo EV/EBITDA para 2025, um desconto de 17% em relacao a sua media
historica. Nesse sentido, observamos que esse multiplo de negociacao nao reflete: (i) uma potencial
expansao da margem EBITDA para 12,9% até 2026 (de 10% em 2024, excluindo a indenizacao de USS
150 milhdes da Boeing; e acima do consenso de 12,3%), 0 que poderia levar a uma contracao do multiplo
EV/EBITDA para 6,7x em 2026; (ii) novos pedidos potenciais para a aeronave C-390, que podem chegar
a 113 unidades apenas da india e da Arabia Saudita, sem mencionar pedidos menores de outros paises;
e (iii) um aumento nas vendas de aeronaves E2. Diante disso, mantemos nossa recomendacao de
Compra e preco-alvo de RS 58,00 para o final de 2025.



| AGORA

INVESTIMENTOS

ECONOMIA

Dalton Gardimam
Economista — Chefe
Maria Clara W. F. Negrao
Economista, CNPI
RESEARCH AGORA

José Francisco Cataldo Ferreira

CNPI - Superintendente de Research
ANALISE FUNDAMENTALISTA

Ricardo Faria Franga

CNPI - Analista de Investimentos

Flavia Andrade Meireles

CNPI - Analista de Investimentos

Wellington Antonio Lourengo

CNPI - Analista de Investimentos

Renato Cesar Chanes

CNPI - Analista de Investimentos

José Ricardo Rosalen

CNPI-P - Analista de Investimentos

Larissa Fidelis Monte

Regido Metropolitana (RJ e SP)
4004 8282 Analista Assistente de Investimentos

Demais Regioes do Brasil A SICEaRICA

0800 724 8282 q .
Ernani T. Reis

Demais Regides do Brasil CNPI-T - Analista Grafico

0800 724 8282
Henrique Procopio Colla

CNPI-P - Analista de Investimentos

DIRETOR
Ricardo Barbieri de Andrade




Seus investimentos merecem um time Classe Agora

AGORA

0000000

Disclaimer
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0O Bradesco BBI tem participagao societéria 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 participagdo 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 relagdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de anélise.
O Bradesco BBI pode prestar servigos relacionados a assessoria financeira/M&A para a(s) companhia(s) mencionada(s) neste relatério.
Bradesco BBI est4 participando como coordenador na Oferta Piblica de Valores Mobilidrios de Cosan S.A. e Localiza S.A.
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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., Multiplan S.A, MRV SA,
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