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Resultado trimestral

Embraer

10 de novembro, 2020

3T20: neutro; liquidez preservada e diversificagcdo de negocios pavimentam uma

recuperacao lenta

A Embraer apresentou um resultado neutro no 3T20, em nossa opinido. Os impactos do
Covid-19 na industria aérea mundial, combinados ao cancelamento da parceria com a
Boeing, formaram uma tempestade perfeita para os nimeros da companhia em 2020. A
Embraer entregou 7 jatos comerciais e 21 jatos executivos (19 jatos leves e 2 jatos
grandes), totalizando 28 jatos entregues no 3T20 contra 44 no 3T19.

Backlog. Vale mencionar que ndo houve nenhum cancelamento de pedidos de
aeronaves, sendo apenas postergacfes de entregas que deveréo se ajustar nos
préximos anos. A carteira de pedidos (backlog) manteve-se acima dos USD 15,0 bilhGes
ao longo dos nove primeiros meses de 2020, versus a média de USD 16,4 bilhdes em
2019, o que sinaliza ainda um periodo desafiador nos proximos trimestres.

Custos afundados. Os custos de separacao relacionados a parceria com a Boeing ja
consumiram R$ 215,7 milhdes em 2020 e mais R$ 485,5 milh6es em 2019, totalizando,
até o momento, mais de R$ 700,0 milhdes gastos em uma parceria que nado se
concretizou. O cancelamento da Joint Venture com a Boeing € alvo em disputa judicial
que corre em sigilo, e podera resultar ou ndo em indeniza¢do. Uma indenizagdo a favor
da Embraer poderia contribuir para a valorizagdo das acdes em 2021.

Gestéo de Liquidez. A Embraer emitiu, no 3T20, US$ 750 milhdes em titulos com
vencimento em 2028. Com efeito, a companhia conseguiu preservar a liquidez com
R$ 12,3 bilhdes em caixa no 3T20 contra R$ 10,9 bilhdes no 2T20. A divida liquida no
3T20 atingiu R$ 13,3 bilhdes.

Nova Embraer. Apds o cancelamento da parceria com a fabricante americana, a
Embraer deu inicio a uma reestruturacdo organizacional que visa (i) adequar o quadro
de colaboradores frente a nova perspectiva de demanda da industria aeroespacial
mundial, (ii) reintegrar o segmento de aviagdo comercial, (iii) aprimorar eficiéncia na
cadeia de produgéo, (iv) garantir esforco comercial para aumentar participagéo de
mercado, e (v) a diversificacdo, a inovagéo e parcerias.

A nova estrutura, mais enxuta, conta com 3 mil colaboradores a menos, dos quais 1,6
mil aderiram ao plano de aposentaria voluntaria. O ajuste de pessoal consumiu

R$ 292,5 milhdes em despesas no 3T20. O modelo de negdcio diversificado permitira
recuperar margens em 2021, ainda que o segmento de aviagdo comercial apresente
performance negativa. O segmento de Aviacédo Executiva ja apresenta nivel de atividade
pré-Covid e a divisdo de Defesa & Seguranga representa 20,4% da receita global da
companhia. No 3T20, a receita do segmento de Defesa & Seguranga apresentou
crescimento de 106% a/a, com destaques para (i) o fornecimento de treinamento e
manutencdo do KC-390 para a FAB e (ii) a entrega de quatro aeronaves A-29 Super
Tucano para os governos da Nigéria e Chile.

Perspectivas. Uma nova Embraer se apresenta ao mercado apds o cancelamento da
parceria com a Boeing. A recuperacdo de margens operacionais ainda se mostra
distante, porém a capacidade tecnolégica da Embraer, aliada ao conhecimento de
mercado, permite uma maior confianca na estratégia adotada para retomar o
protagonismo na industria aeroespacial. A Embraer € lider mundial na fabricacédo de
jatos comerciais de até 150 assentos e vem refor¢cando seus negdcios nos demais
segmento de atuagdo. Como ainda permanecemos com pouca visibilidade na retomada
da carteira de pedidos (backlog) nos préximos trimestres, mantivemos nossa
recomendacao Neutra e prec¢o alvo para 2021 de R$ 14,00.

R$ Milhdes 3T19 3T120 ala
Receita Liquida 4.693 4.091 -7,90%
EBIT -80,4 -197,8 146,0%
Margem EBIT -1,71% -4,84% -3,1p.p.
EBITDA 75,0 1,0 -98,7%
Margem EBITDA 1,60% 0,02% -1,58 p.p.
Lucro (Prejuizo) Liquido -306,8 -640 108,6%
LPA -0,4273 -0,8816 106,32%

Fonte: Embraer e BB Investimentos

Recomendacéo Neutra
Prego Alvo — 2021E 14,0
Ultimo prego — 09/10/2020 7.4
Potencial de Valorizagéo 89,2%
09/10/2020

Valor de Mercado R$ milhdes 5,455
Variacdo 1 més % 10,8%
Variagdo UDM % -59,0%
2020 % -62,4%
Méaxima (52 semanas) R$ 20,5
Minima (52 semanas) R$ 58
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Fonte: Economatica
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distorcdes e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢fes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o é, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitagcdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios 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 detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e né@o se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagées divulgadas nesse material.
E vedada a reprodugéo, distribuic&o ou publicagio deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo 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 servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatdrio, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera 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 subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participagées societarias em outras companhias listadas
cobertas pelo BB—-Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendagdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragao adicional por servicos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatorio:

. Itens
Analistas

Renato Ramos de Almeida Hallgren - - - -

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

4 —0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

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

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢éo, alienagdo ou intermediagé&o de valores
mobiliarios 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 captagéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
nao deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendagéo de Investimento.
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