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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo avaliar o valor econémico da empresa Embraer S.A.,
listada na bolsa de valores do Brasil (B3) sob o codigo EMBR3, por meio de uma analise de
valuation, especificamente utilizando o método do fluxo de caixa descontado. A Embraer é
uma das principais empresas no setor de fabricacdo de aeronaves no Brasil e atravessa um
momento de retomada pds pandemia. Foram utilizados dados histéricos do desempenho da
empresa nos ultimos seis anos, de 2017 a 2022, e posteriormente realizou-se uma projecado
para 0s cinco anos subsequentes, de 2023 a 2027. Por fim, por meio da aplicagédo do modelo
de fluxo de caixa descontado, foi estimado o valor econémico da acdo da empresa em R$7,17,
referente ao preco da mesma. Em resumo, nossa analise indica que a Embraer apresenta um
potencial de desvalorizacdo de 56,19% em relacdo ao seu valor atual de mercado em janeiro
de 2023, que era de R$16,37.

Palavras-chave: valuation; fluxo de caixa descontado; valor econdmico; Embraer.



ABSTRACT

The present study aims to assess the economic value of the company Embraer S.A., listed on
the Brazil Stock Exchange (B3) under the code EMBR3, through a valuation analysis,
specifically utilizing the discounted cash flow (DCF) method. Embraer is one of the leading
companies in the aircraft manufacturing sector in Brazil and is going through a recovery
phase post-pandemic. Historical performance data for the company over the past six years,
from 2017 to 2022, were used, followed by a projection for the subsequent five years, from
2023 to 2027. Finally, by applying the discounted cash flow model, the economic value of the
company's stock was estimated at R$7.17 per share. In summary, our analysis indicates that
Embraer has a potential devaluation of 56.19% compared to its current market value in
January 2023, which was R$16.37.

Key-words: valuation; discounted cash flow; economic value; Embraer.
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1 INTRODUCAO

A Bolsa de Valores desempenha um papel crucial no mercado financeiro brasileiro,
possibilitando a negociacao de agdes, titulos e valores mobiliarios. No contexto nacional, a B3
S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo €é a principal referéncia, abrigando diversas empresas de capital
aberto, incluindo a Embraer, uma renomada fabricante de aeronaves. Diante do crescente
interesse dos investidores no mercado de renda varidvel, torna-se fundamental que os
participantes adotem uma abordagem criteriosa na andlise de suas carteiras de ativos, visando
realizar investimentos solidos. Nesse contexto, uma das ferramentas essenciais para
determinar o valor econdmico de uma empresa é o valuation, também conhecido como

avaliacdo de empresas.

O valuation é uma ferramenta amplamente utilizada para determinar o valor econémico de
uma empresa. Esse valor representa a estimativa do preco justo da empresa com base em
diferentes modelos e métricas, como ativos, passivos, fluxo de caixa e outros dados contabeis

relevantes (Oliveira, 2022).

Vamos fazer aqui a avaliacdo econémica de uma empresa atraves da metodologia do
valuation, da companhia Embraer, para entender os resultados que teve nos Gltimos anos e a
importancia e beneficios desta ferramenta para fazer a analise precisa da companhia com base

em diferentes dados levantados dos demonstrativos de resultado financeiros da empresa.

A Embraer é uma das principais empresas do setor aeronautico brasileiro e esta presente na
Bolsa de Valores brasileira, a B3. Atualmente, a empresa se encontra listada no segmento

Novo Mercado?!, que é o mais alto nivel de governanca corporativa da B3.

Conforme Damodaran (2021), existem duas abordagens para avaliar o valor econdémico de um

ativo:

1-Avaliacdo intrinseca, que utiliza o fluxo de caixa futuro descontado para determinar o valor

presente.

2-Avaliacdo relativa, que estima o valor do ativo com base nos precos de mercado de ativos

semelhantes.

1 A governanga corporativa da B3 possui cinco divisdes: Bovespa Mais; Bovespa Mais Nivel 2; Nivel 1; Nivel 2

e Novo Mercado. As governangas corporativas dizem respeito ao grau de transparéncia das empresas de acordo
com seu nivel.
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De acordo com Damodaran (2021) e Pdvoa (2021), ambas as abordagens, quando realizadas
corretamente, podem gerar resultados semelhantes. Além disso, eles destacam que a
combinacdo dessas abordagens pode melhorar e tornar as projecdes mais assertivas. Sendo
assim, o objetivo com este estudo sera apresentar o Valuation da empresa Embraer do ano de
2017 até 2022 e com projecdes futuras até 2027 e finalmente a perpetuidade, com o objetivo de
analisa-la, buscando identificar seu preco econémico e compara-lo com o preco atual de
mercado. Utilizaremos a abordagem intrinseca ou fluxo de caixa descontado (FCD) para

determinar o valor econdémico das acGes da Embraer.

Nas proximas secdes deste trabalho, serdo abordados diversos aspectos relacionados a analise
da Embraer. A secdo de referencial tedrico explicard os métodos de Valuation e justificara a
escolha do método de fluxo de caixa descontado como abordagem principal. Em seguida, a
secdo sobre o panorama econémico da Embraer apresentard o cenario econémico atual da
empresa, considerando indicadores financeiros, tendéncias de mercado e politicas
governamentais. Na secdo de metodologia e base de dados, serd detalhado a metodologia
aplicada de fluxo de caixa descontado, o processo de coleta e analise dos dados utilizados. Por
fim, na secdo de Valuation da Embraer, os resultados da analise financeira serdo apresentados,
incluindo a estimativa do valor econémico da empresa, considerando fatores como o fluxo de
caixa futuro e a taxa de desconto utilizada. Por fim, a ultima secdo do trabalho sdo as
consideragdes finais onde iremos finalizar nosso estudo e direcionar possiveis continuidades a

pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GESTAO DE EMPRESAS

Os gestores de empresas e analistas financeiros enfrentam o desafio de escolher entre
diferentes modelos para avaliar empresas e ativos, bem como de combinar esses modelos. A
selecdo do modelo apropriado depende de varias variaveis, como o tamanho da empresa, a
area de atuacdo, a localizacdo, a capacidade de geracdo de caixa, a presencga de concorrentes

no mercado e 0s objetivos da avaliagéo.

De acordo com Damodaran (2021), existem duas abordagens gerais principais para avaliacéo
de empresas. A primeira é a avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado, que envolve trazer 0s
fluxos de caixa futuros a valor presente por meio de uma taxa de desconto ajustada ao risco,
tendo como objetivo a estimava do valor intrinseco do ativo. A segunda abordagem € a
abordagem relativa, que envolve a avaliagdo do ativo com base em como 0s ativos
semelhantes sdo precificados no mercado. Em outras palavras, a precificacdo do ativo é
determinada pela andlise do preco de mercado de ativos comparaveis. O autor enfatiza que, se
ambas as abordagens forem estimadas corretamente os valores encontrados nas duas formas

devem ter valores aproximados.

Nesta secdo, abordaremos em mais detalhes os métodos de avaliacdo de empresas pelo fluxo
de caixa descontado e pela abordagem relativa, discutindo suas vantagens e limitacdes. Em
seguida, faremos uma andlise para definir qual método é mais adequado para o calculo do
valuation da Embraer, levando em consideracdo as caracteristicas da empresa e do mercado
em que atua. Antes de mergulharmos na compreensdo do fluxo de caixa e de como ele é
calculado, é fundamental entender os conceitos de duas taxas financeiras cruciais: 0 Modelo
de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM) e o Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC). Compreender essas taxas é essencial para o desenvolvimento do nosso trabalho,
pois elas desempenham papéis cruciais na analise financeira e na tomada de decisdes

estratégicas.



12

2.2 MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS FINANCEIROS (CAPM)

O Modelo de Precificacdo de Ativos (CAPM, do inglés Capital Asset Pricing Model) é um
dos modelos mais utilizados para calcular o custo de capital proprio em uma empresa.
Segundo Damodaran (2005), o CAPM ¢ baseado na premissa de que o investidor médio €

avesso ao risco e que exige um retorno adicional para investir em ativos mais arriscados.

A equacdo basica do CAPM ¢ dada por:

E(Ri) = Rf + Bi(E(Rm) —Rf)

Onde:

E(Ri) é o retorno esperado do ativo i;

Rf é a taxa livre de risco, geralmente medida pelo retorno do titulo do governo;

Bi é o coeficiente beta do ativo i, que mede a sensibilidade do ativo em relacdo ao mercado;
E(Rm) é o retorno esperado do mercado.

De acordo com P6voa (2021), o CAPM estima o custo de capital préprio de uma empresa e,
por isso, é utilizado como a taxa de desconto para os fluxos de caixa futuros projetados. A
formula do CAPM assume que 0s investidores esperam ser compensados por possiveis
perdas, por isso, 0 modelo leva em conta o risco do mercado. O beta de uma acédo é um dos
principais fatores que determinam o risco de uma empresa. A empresa com beta elevado é

mais arriscada, e 0s investidores exigirdo um retorno maior.

O CAPM é uma técnica importante para o calculo do custo de capital proprio, que € um
componente critico do célculo do valor da empresa. No entanto, 0 modelo tem algumas
limitacbes, como a suposicdo de que o beta é constante ao longo do tempo e a falta de
consideracdo para eventos externos e fatores que possam afetar o mercado de forma
significativa. Desse modo, 0 modelo de precificacdo de ativos (CAPM) utiliza como base o
retorno fornecido pelo mercado e a taxa de rendimento oferecida pelos ativos livres de risco,
permitindo assim calcular o retorno esperado de um ativo especifico. De acordo com Pdvoa

(2021), o CAPM e o principal modelo utilizado para determinar a taxa de desconto para o
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acionista no célculo do fluxo de caixa para os proprietéarios de acdes (FCFE). Geralmente, a
taxa de desconto é obtida por meio do CAPM, que é um modelo amplamente utilizado para a

precificacdo de ativos financeiros.

Segundo Teixeira (2021), um dos maiores desafios na utilizacdo do CAPM é determinar a
taxa livre de risco (RF), que representa a remunera¢do minima que um investidor deve exigir
para compensar o risco de migrar de um investimento mais seguro para outro de maior risco.
Para ser considerado livre de risco, um ativo deve possuir trés caracteristicas: auséncia de
risco de default, risco de reinvestimento e oscilacdo de taxa de juros. Governos sdo
considerados emissores de moeda e, portanto, apresentam um risco muito baixo de ndo honrar
suas dividas. Para solucionar o risco de reinvestimento, 0 pagamento de juros e amortizacdo
deve ser feito apenas no final. J& o risco da taxa de juros esta associado a possibilidade de
volatilidade na taxa de juros. O ativo livre de risco mais adequado, segundo Pdvoa (2021),

seria um papel publico zero cupom e pds-fixado.

O segundo termo da equagdo é o beta (B), que representa a sensibilidade de um ativo as
variacfes do mercado. Ele é utilizado para gerar um retorno esperado e pode ser calculado
através do beta desalavancado? do negdcio de atuacdo da empresa e pela sua estrutura de
capital, como explica Damodaran (2007). O risco ndo-diversificavel para qualquer ativo €
medido pelo seu beta. O RM é a rentabilidade da carteira de mercado e é geralmente obtida
pela taxa de retorno da carteira NYSE, da carteira S&P ou da Ibovespa, o principal indicador

de desempenho das a¢des negociadas na B3, segundo Assaf Neto (2017).

Por fim, o prémio de risco RM — RF indica o quanto o investidor exige de diferencial sobre o
ativo livre de risco para fazer a aplicacdo dos seus recursos em um investimento de renda
variavel. Entretanto, a utilizacdo do CAPM apresenta riscos. Damadoran (2007) destaca que 0
modelo assume que todos os investidores tém as mesmas expectativas e que 0s mercados sdo
eficientes, o que pode ndo ser verdade na pratica. Além disso, 0 CAPM é um modelo que

utiliza uma serie de premissas simplificadoras, que nem sempre correspondem a realidade.

2 O beta desalavancado é uma medida de sensibilidade de um ativo as variagdes do mercado que néo considera o

efeito da estrutura de capital da empresa. Ele representa a volatilidade intrinseca do negdcio de atuacdo da
empresa, isolando o risco ndo sistematico associado & alavancagem financeira. Ao utilizar o beta desalavancado
no célculo do retorno esperado, é possivel obter uma estimativa mais precisa do risco especifico do negécio da
empresa, separando-o do risco financeiro relacionado a sua estrutura de capital. Isso permite uma andlise mais
precisa do valor do negécio em si, sem o impacto da politica de endividamento da empresa,
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Portanto, é importante estar ciente dos riscos ao utilizar o CAPM na tomada de deciséo de

investimento.

Ainda sobre risco, segundo Damodaran (2007), existem trés tipos de risco que devem ser
considerados pelos investidores: a variagdo na economia subjacente, o risco politico e a

estrutura de mercado.

-A variagdo na economia subjacente € um risco relacionado & incerteza sobre o futuro
desempenho da economia como um todo. O comportamento do mercado é diretamente
afetado por variaveis macroeconémicas, como inflacédo, crescimento do PIB, taxas de juros e
politica fiscal. Quando ocorrem mudancgas inesperadas nessas varidveis, como uma crise
financeira ou um choque externo, a economia pode entrar em recesséo, afetando diretamente o

desempenho dos investimentos.

-O risco politico é um fator que pode afetar o valor dos investimentos de forma significativa.
Ele esta relacionado a eventos imprevisiveis, como mudancas na legislacdo, conflitos internos
ou externos, e eleicbes. Esses eventos podem afetar diretamente a economia e,
consequentemente, o desempenho dos investimentos. A instabilidade politica também pode
gerar incerteza e inseguranca nos investidores, levando a uma redu¢do na demanda por ativos

de maior risco.

-A estrutura de mercado também pode afetar o risco dos investimentos. Ela se refere a forma
como a industria ou o setor em que a empresa atua esta organizado. Uma estrutura de mercado
monopolista ou oligopolista pode gerar maiores riscos, uma vez que essas empresas tém
maior poder de mercado e podem influenciar os precos e as condi¢cdes de negociacdo. Além
disso, empresas que atuam em setores altamente regulados ou com forte presenca
governamental também apresentam maiores riscos, uma vez que as mudancas nas politicas

publicas podem afetar diretamente o desempenho dessas empresas.

No entanto, apesar das criticas, 0 CAPM ainda ¢ um modelo amplamente utilizado em
financas, sobretudo como uma referéncia para a formacdo da taxa de desconto em avaliagdes
de projetos e empresas. E importante lembrar que, assim como qualquer modelo, 0 CAPM
ndo deve ser utilizado de forma isolada e sempre deve ser acompanhado de uma analise mais

ampla, considerando outras fontes de risco e incerteza.

2.3WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC)
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O Weighted Average Cost of Capital (WACC)é uma métrica financeira utilizada para
determinar o custo médio ponderado de capital da empresa. O WACC leva em consideragao o
custo do capital de terceiros (divida) e o custo do capital proprio (patriménio liquido) de uma
empresa e 0s pondera pela proporcdo de cada um no capital total da empresa. De acordo com
Pdvoa (2021), as empresas possuem duas op¢des de financiamento: o capital proprio e o
capital de terceiros. Quando se trata do célculo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF),
é necessario utilizar uma taxa de desconto que leve em conta tanto o custo do capital proprio
quanto o custo do capital de terceiros, uma vez que a empresa é considerada como um todo.
Conforme discutido anteriormente, o custo do capital préprio pode ser medido pelo CAPM. Ja
0 custo do capital de terceiros, ou seja, a remuneragdo exigida pelos credores que concedem
empréstimos a empresa, ¢ medido pelo Weighted Average Cost of Capital (WACC). Portanto,
a taxa de desconto utilizada para o calculo do fluxo de caixa da empresa é o WACC, que

representa o custo médio ponderado do capital.

O calculo do WACC ¢é dado pela formula:

PL
F+ PL

wace = (K, x — PL]

)+[h’d % (1—1IR) x
Onde:

WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);

Ke = custo de oportunidade do capital proprio. Taxa minima de retorno exigida pelos

acionistas

considerando o risco de capital investido (CAPM);

Kd = custo de capital de terceiros onerosos;

IR = aliquota de imposto de renda;

P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado

PL = capital proprio a valor de mercado: quantidade de agdes emitidas x preco (cotagéo) de
mercado de cada agéo;

P + PL = total do capital investido na empresa a valor de mercado;
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P P = participacdo do capital de terceiros onerosos no montante investido do
P+PLP4PL

negocio;

PL  PL = participacdo do capital préprio (patriménio liquido) no total investido no
P4+ PLP 4 PL

negaocio.

Sobre a estrutura de capital da empresa é composta por duas fontes de financiamento: o
capital proprio e o capital de terceiros. O custo do capital de terceiros é obtido pela média
ponderada das taxas de juros das dividas atuais e futuras da empresa, avaliadas pelo seu valor
de mercado. Ja o custo do capital préprio € a taxa de retorno exigida pelos investidores para
realizar o investimento, e € calculado através do modelo CAPM.

Conforme Assaf Neto (2017), no célculo do WACC, apenas as dividas onerosas Sao
consideradas para o célculo do custo de capital de terceiros, sendo que outras dividas
correntes, como fornecedores e salérios, que possam incluir juros, sao tratadas como custos e
despesas operacionais. 1sso ocorre porque o capital de terceiros é calculado na formula do

WACC pela sua taxa liquida do imposto de renda.

Dessa forma, € importante que as empresas identifiquem as dividas onerosas e as incorporem
no célculo do WACC para obter uma taxa de desconto mais precisa e adequada para avaliar
seus investimentos e projetos. Compreender a estrutura de capital e a composi¢édo do custo do
capital proprio e de terceiros é fundamental para o processo de valuation e para a tomada de

decisdo financeira estratégica.
Kd = (TaxaLivrede Risco + Spread da Empresa) x (1 — IR)

A taxa livre de risco € a remuneracao oferecida por um ativo considerado livre de risco, ou
seja, que ndo apresenta incertezas em relacdo ao valor a ser recebido no vencimento. Ja o
spread de risco de inadimpléncia refere-se ao prémio de risco que os investidores exigem para
investir em titulos de divida emitidos por empresas, em comparagdo com os titulos de divida
emitidos pelo governo. Esse prémio é decorrente do risco de que a empresa nao pague seus
compromissos financeiros, o que pode levar a perdas financeiras para os investidores. Dessa
forma, o spread de risco de inadimpléncia é uma medida do risco de crédito associado a uma

empresa e € utilizado para calcular o custo do capital de terceiros no calculo do WACC.
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2.4 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O método de fluxo de caixa descontado é amplamente discutido na literatura especializada.
Segundo Povoa (2019), "o fluxo de caixa descontado é o método de avaliagdo mais utilizado
no mundo e € uma das formas mais confiaveis de avaliar empresas”. Damodaran (2021)
afirma que "o método de fluxo de caixa descontado é um método intrinseco de avaliagdo, pois
se concentra nos fundamentos da empresa e em seus fluxos de caixa esperados, em vez de

simplesmente compara-la com outras empresas no mercado".

De acordo com Povoa (2021), existem trés pontos cruciais para determinar o valor econémico
utilizando o conceito de fluxo de caixa descontado. “O primeiro passo ¢ projetar o fluxo de
caixa da empresa para os anos futuros, incluindo uma base perpétua. Em seguida, é preciso
definir as taxas de crescimento compativeis com o nivel de retorno apresentado pela empresa
e 0s investimentos realizados a curto e longo prazo. Por fim, é necessario fixar uma taxa de
desconto que ira trazer a proje¢do do fluxo de caixa para valores atuais.” Em outras palavras,
é preciso projetar os fluxos de caixa futuros, determinar a taxa de desconto e trazer os fluxos

para o valor presente utilizando a taxa estabelecida.

Embora o método de fluxo de caixa descontado possa ser mais trabalhoso do que outras
abordagens de avaliacdo, ele é amplamente utilizado porque permite uma avaliacdo mais
precisa e baseada em fundamentos. No entanto, é importante ter em mente que o método de
fluxo de caixa descontado também tem suas limitagdes e pode ser afetado por fatores
externos, como eventos imprevisiveis ou mudancas no mercado. Portanto, é sempre
necessario realizar uma analise criteriosa dos dados e fatores relevantes para garantir a

precisdo da avaliagdo.

2.4.1 Fluxo de Caixa Livre Para o Acionista

O Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE) é um método utilizado para calcular o valor
de uma empresa. De acordo com Damodaran (2021), ele representa o fluxo de caixa
disponivel para os acionistas apds a empresa ter atendido todas as suas obrigac@es financeiras
e investimentos necessarios para manter o negocio em funcionamento. Em outras palavras, o

FCFE ¢é o dinheiro que a empresa tem disponivel para distribuir aos acionistas.
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A equacao para calcular o FCFE ¢ dada por:
FCFE = (Lucro Liquido — Investimentos em Capital + Despesas Financeiras)

(1 — Taxa de Imposto de Renda) — (Variacio no Capital de Giro Liquido )
Onde:

-Lucro Liquido: é o lucro da empresa apds o pagamento de todos os impostos e despesas

operacionais.

-Investimentos em Capital: sdo os recursos utilizados para aquisi¢do de ativos fixos, como

maquinas, equipamentos e imoveis.

-Despesas Financeiras: sdo as despesas com juros e outras taxas relacionadas ao

financiamento da empresa.
-Taxa de Imposto de Renda: é a aliquota do imposto de renda que a empresa paga.

-Variacao no Capital de Giro Liquido: € a diferenca entre o capital de giro liquido do periodo
atual e do periodo anterior. O capital de giro liquido é calculado subtraindo os passivos

circulantes dos ativos circulantes.

De acordo com Pévoa (2021), o FCFE é um importante indicador para avaliar o desempenho
financeiro da empresa e sua capacidade de gerar valor para os acionistas. Um FCFE positivo
indica que a empresa tem recursos financeiros para distribuir aos acionistas, enquanto um
FCFE negativo significa que a empresa precisa de financiamento adicional para manter suas

operacdes.

De acordo com Damodaran (2005), o calculo do Valor de Mercado do Patriménio Liquido

pode ser expresso pela seguinte equagéo:

=

FCFE,
Valor de Mercado da Firma = Z —
= (1+k,)

Onde,
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FCFEt = Fluxo de Caixa do Acionista esperado no periodo t
ke= Custo do patrimdnio liquido ou custo do capital proprio

O Custo do Patriménio Liquido, segundo Damodaran (2005), € a taxa de retorno que 0s
investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em uma empresa, e pode ser
calculado pelo modelo CAPM. O CAPM ¢ uma ferramenta essencial na avaliacdo de risco e
retorno de um investimento. Ele leva em consideracdo o retorno livre de risco, o prémio de
risco do mercado e o beta do ativo em relacdo ao mercado, a fim de determinar uma taxa de
retorno esperada que compense adequadamente os investidores pelo risco assumido. Do ponto
de vista de um valuation, o CAPM desempenha um papel fundamental ao estimar o custo de
capital proprio de uma empresa. Isso ocorre porque 0 custo do patrimdnio é uma das
principais componentes do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), que é usado para
descontar os fluxos de caixa futuros esperados a fim de determinar o valor presente da
empresa. O CAPM incorpora fatores de risco especificos do mercado e da empresa,
permitindo uma avaliacdo mais precisa do risco e retorno associados ao investimento. Ao
considerar elementos como o retorno livre de risco, o prémio de risco do mercado e o beta do
ativo, o CAPM proporciona uma base sélida para estimar a taxa de retorno que reflete
adequadamente o nivel de risco assumido por investidores, contribuindo para uma avaliacao

mais precisa e informada do valor da empresa.

2.4.2 Fluxo de Caixa Livre Para Firma ou Empresa

O fluxo de caixa para a firma ou empresa é um método utilizado para calcular o valor
intrinseco de uma empresa ou negocio, com base em seus fluxos de caixa futuros. Segundo
Damodaran (2005) “o valor da empresa € o valor presente de todos os fluxos de caixa futuros

esperados para a empresa.

De acordo com Damodaran (2021), o fluxo de caixa livre da empresa ou firma pode ser

calculado da seguinte forma:
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Fluxo de caixa livre da firma =

EEBIT(1 —Tc) (Despesas de Capital Depreciacio) — (ACapital de Giro)

EBIT = Earnings Before Interest and Taxes (Lucro Operacional)
Tc = Aliguota do Imposto de Renda

Conforme mencionado por Damodaran (2005), a avaliacdo do valor da empresa é realizada
por meio da aplicacdo de uma taxa de desconto, o custo médio ponderado de capital (WACC),
sobre os fluxos de caixa disponiveis apds o pagamento das despesas operacionais e dos
impostos, mas antes de quitar as obrigacdes financeiras. O Weighted Average Cost of Capital
(WACC) é uma métrica que representa o custo medio ponderado de capital de uma empresa.
Ele leva em consideracdo o custo de capital proprio (equity) e o custo de capital de terceiros
(divida). O WACC é calculado pela média ponderada dos custos de cada fonte de
financiamento, levando em conta a proporcdo de cada fonte no capital total da empresa.
Enquanto o custo de capital proprio se refere a taxa de retorno exigida pelos acionistas para
investir na empresa, 0 WACC engloba tanto o custo de capital proprio quanto o custo de
capital de terceiros. O custo de capital proprio estd relacionado ao risco assumido pelos
acionistas e considera a taxa de retorno esperada para compensar esse risco. Ja o WACC
representa 0 custo médio de todas as fontes de financiamento utilizadas pela empresa,

ponderando-as de acordo com sua participacdo no capital total.

A equacdo para calcular o valor da empresa, utilizando o método de fluxo de caixa para a

firma, é a seguinte:

=0

FCFF

Valor d do = —_—
alor de mercado t:1(1+WACC}f

Onde,
FCFFt = Fluxo de Caixa da Empresa esperada no periodo ¢;
WACC = Custo Médio Ponderado do Capital

A principal diferenga entre o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE) e o Fluxo de
Caixa Livre para a Firma (FCFF) é que o primeiro considera apenas o fluxo de caixa
disponivel para os acionistas apds as obrigacdes com os credores, enquanto o segundo inclui o

fluxo de caixa disponivel para todos os detentores de capital, incluindo credores e acionistas.
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Segundo Ross et al. (2019), o FCFE ¢é utilizado para estimar o valor dos fluxos de caixa
disponiveis para os acionistas da empresa, enquanto o FCFF é utilizado para estimar o valor
total dos fluxos de caixa disponiveis para todos os detentores de capital, independentemente

da sua estrutura de financiamento.

De acordo com Damodaran (2005), mesmo que as abordagens de Fluxo de Caixa Livre para o
Patriménio Liquido (FCFE) e de Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) utilizem
definicdes distintas de fluxo de caixa e taxas de desconto, elas podem produzir estimativas
consistentes de valor se 0 mesmo conjunto de pressuposicdes for utilizado. No entanto, é
importante evitar a combinacdo de fluxos de caixa e taxas de desconto, pois descontar fluxos
de caixa para o patriménio liquido pelo custo médio ponderado de capital levara a um desvio
crescente no valor da empresa, enquanto descontar os fluxos de caixa para a empresa a valor
presente pelo custo do patrimonio liquido produzird um desvio decrescente no valor da

empresa.
2.4.3 Perpetuidade

Perpetuidade ¢ um conceito fundamental em financas e valuation, que se refere ao valor
presente de fluxos de caixa futuros que se espera que continuem indefinidamente. A
perpetuidade é usada como uma maneira de estimar o valor presente de fluxos de caixa
futuros além de um periodo de projecdo. Segundo Damodaran (2005), a perpetuidade é a
forma mais simples e comum de se calcular o valor presente de fluxos de caixa que se espera

gue continuem indefinidamente. Segundo esse autor a equacdo da perpetuidade é dada por:

FCF
- g)

VP =
Onde:

VP ¢ o valor presente, FCF ¢ o fluxo de caixa livre esperado no proximo periodo; r é a taxa

de desconto e g é a taxa de crescimento esperada no fluxo de caixa livre.

Quando g é igual a zero, a perpetuidade é uma perpetuidade sem crescimento. Quando g €
maior que zero, a perpetuidade ¢ uma perpetuidade com crescimento. E importante ressaltar
que a perpetuidade ndo pode ser maior do que o crescimento nominal da economia. Caso
contréario, a empresa acabaria se tornando maior do que toda a economia do pais no longo

prazo. Isso ocorre porque a perpetuidade assume um crescimento constante dos fluxos de
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caixa da empresa, 0 que ndo é sustentavel em propor¢cdes maiores do que o crescimento
econémico geral. A perpetuidade pode ser utilizada para calcular o valor terminal em uma

avaliacdo de empresa, que representa a maior parte do valor total.

Para calcular o valor presente da perpetuidade, € necessario determinar a quantidade de
estagios que serdo utilizados na projecdo do fluxo de caixa. De acordo com P6voa (2021), em
procedimentos de precificacdo mais simples, o periodo de maturagdo da empresa é dividido
em até quatro estagios, considerando a evolugdo projetada de cada empresa. Esses estagios
podem variar de um a quatro, desde empresas ja consolidadas até empresas em fase inicial e
com longo caminho para alcancar a maturidade. Esse método de divisdo em estagios facilita a
estruturacdo das ideias e o calculo do valor presente da perpetuidade.

Segundo P6voa, a férmula de célculo da perpetuidade é dada por:

FCFF (1 + g)

PET"pEtuldadE = m

Onde,

FCFF = Fluxo de caixa da firma no periodo no ano que comecara a perpetuidade;
Wacc = Custo médio Ponderado do Capital;

g = Taxa de crescimento na perpetuidade

Essa formula é usada para calcular o valor presente de uma série infinita de fluxos de caixa

futuros, assumindo-se que esses fluxos de caixa cresgam a uma taxa constante para sempre.

2.4.4 Taxa de Desconto

A taxa de desconto é uma das principais variaveis utilizadas no céalculo de valuation,
representando a taxa de retorno minima que o investidor exige para realizar um investimento
em determinada empresa. Essa taxa deve levar em consideragao diversos fatores, como o risco
do negdcio, as perspectivas de crescimento, a inflagdo, entre outros. Depois de estabelecer as
projecdes de fluxos de caixa e a perpetuidade, é fundamental determinar a taxa de desconto

apropriada para trazer os fluxos de caixa futuros para o valor presente. As principais taxas de
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desconto utilizadas em analises de valuation s8o o Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC), o Custo de Capital Proprio (CAPM), e a Taxa Livre de Risco. Abaixo, abordaremos
com mais detalhes cada uma dessas taxas de desconto e sua importancia na avaliacdo de

empresas.
2.4.5 Avaliacao Relativa

Como vimos, a avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado é uma técnica para estimar o valor
intrinseco de um ativo, baseando-se em sua capacidade de gerar caixa no futuro. Por outro
lado, na avaliacdo relativa, o valor justo do ativo é obtido através da analise do preco de
mercado de ativos semelhantes que podem ser comparéveis. Segundo Damodaran (2021), na
avaliacdo relativa de um imdvel, por exemplo, um comprador em potencial examina 0s pre¢os
pagos pelas casas que sdo comparaveis as do mesmo bairro. Nesse sentido, a avaliacdo

relativa é baseada em como ativos semelhantes sdo precificados no mercado.

De acordo com Damodaran (2021), a avaliagdo relativa segue trés passos essenciais. O
primeiro passo é pesquisar ativos semelhantes que séo precificados no mercado. Em seguida,
é necessario ampliar os precos de mercado até uma variavel comum, para gerar precos com
padrdo que sejam comparaveis entre os diferentes ativos. Por fim, é necessario fazer ajustes
para compensar as diferencas entre os ativos. Com essa metodologia, é possivel determinar o
valor justo do ativo com base em sua relagdo com outros ativos similares, o que pode fornecer

uma avaliagdo mais precisa e objetiva.

25 METODO ESCOLHIDO PARA FAZER A AVALIACAO ECONOMICA DA
EMBRAER

Apbs entender o funcionamento de cada método chegamos a conclusdo de que o método de
fluxo de caixa descontado (DCF) é considerado o melhor método para calcular o valuation da

Embraer em comparagdo com o método de avaliagéo relativa. 1sso se deve a diversas razdes.

Primeiro, a Embraer é uma empresa de alta tecnologia com grande dependéncia de

investimentos em pesquisa e desenvolvimento. Com o DCF, é possivel levar em conta esses
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investimentos de longo prazo e as despesas operacionais associadas a eles, de forma a obter

uma avaliagdo mais precisa do valor da empresa.

Além disso, a Embraer é uma empresa que opera em um setor altamente ciclico, sujeito a
mudancas rapidas nas condicdes de mercado. A avaliacdo relativa, que se baseia em
comparagGes com empresas semelhantes, pode ser menos adequada nesse cenario, ja que as
empresas comparaveis podem ndo refletir totalmente as caracteristicas da Embraer e suas

questdes técnicas especificas.

Outro fator importante a ser considerado é que a Embraer tem um histérico de forte geracao
de caixa e crescimento de receita. Com o DCF, é possivel levar em conta o potencial de
crescimento futuro da empresa e a rentabilidade esperada, que pode néo ser refletida na

avaliacdo relativa.

Além disso, a Embraer esta sujeita a questdes técnicas especificas, como mudancas nas
normas de seguranca e certificagdo de aeronaves, que podem afetar significativamente suas
operac0es e resultados financeiros. Essas questdes técnicas podem ser melhor consideradas no
DCF, pois permitem uma avaliacdo mais precisa dos riscos e incertezas associados as

operacOes da empresa.

Dessa forma, considerando as particularidades da Embraer e seu setor de atuacao, é possivel
concluir que o método de fluxo de caixa descontado é o mais adequado para o calculo do
valuation da empresa, em comparacdo com a avaliagédo relativa. O DCF permite levar em
conta as questdes técnicas da empresa, as perspectivas de crescimento e os investimentos
necessarios para o desenvolvimento de novas tecnologias, 0 que torna o método mais preciso

e confiavel na avaliacdo do valor da Embraer.



25

3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Neste segmento, serd explorada a metodologia utilizada na conducdo deste trabalho,
abordando as ferramentas empregadas e a fonte de informacgfes utilizada para realizar o
calculo da avaliacdo financeira da empresa, isto é, o Valuation. A abordagem metodoldgica é
0 método do fluxo de caixa descontado para a empresa (FCFF), e foi aplicado para a avaliacdo
econbmica da Embraer S.A. O objetivo € determinar o valor econdmico da empresa e

comparar com o seu valor de mercado.

De acordo com Damodaran (2021), o fluxo de caixa livre da empresa ou firma pode ser
calculado da seguinte forma:

Fluxo de caixa livre da firma =

EBIT(1 —Tc) (Despesas de Capital Depreciacio) — (ACapital de Giro)

Onde,
EBIT = Earnings Before Interest and Taxes (Lucro Operacional)
Tc = Aliquota do Imposto de Renda

O processo de avaliacdo dos fluxos de caixa futuros empresariais, utilizando o modelo de
precificacdo baseado em fluxo de caixa, demanda a aplicagdo de uma taxa de desconto. Nesse
contexto, a taxa de desconto escolhida € aquela conhecida como Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC, sigla em inglés). Consequentemente, o valor presente dos fluxos de caixa
projetados é determinado por meio do emprego do modelo WACC, que considera tanto o
custo do capital proprio quanto o custo do capital de terceiros, conforme explicado por Galdi
(2008).

O célculo do WACC é dado pela seguinte formula:

PL
P+ PL

WACC = (HE, x

)+[‘T‘* x(1-1R) XP+PL]
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Onde:
WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);

Ke = custo de oportunidade do capital proprio. Taxa minima de retorno exigida pelos

acionistas considerando o risco de capital investido (CAPM);

Kd = custo de capital de terceiros onerosos;

IR = aliquota de imposto de renda;

P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado

PL= Quantidade de acdes emitidas x Preco de mercado de cada ac¢do) + Caixa
P + PL = total do capital investido na empresa a valor de mercado;

P P = participacdo do capital de terceiros onerosos no montante investido do
P+PLP+PL

negocio;

PL  PL = participacdo do capital préprio (patriménio liquido) no total investido no
P+PLP#PL

negocio.

Nesta linha de pensamento, no ambito da composi¢do do financiamento empresarial, ocorre
por intermédio da utilizacdo de recursos proprios e/ou recursos provenientes de fontes
externas. Por outro lado, o custo do capital proprio é a taxa de retorno exigida pelos

investidores para realizar qualquer forma de investimento.

Conforme mencionado por Da Silva (2015), o capital proveniente de fontes externas é
incorporado no célculo do WACC por meio de sua taxa liquida de imposto de renda. Dessa
maneira, apenas as dividas que implicam em custos financeiros sdo consideradas nessa

modalidade de financiamento.
Kd = (TaxaLivrede Risco + Spread da Empresa) x (1 — IR)

Taxa livre de risco se refere a compensagdo oferecida por um ativo amplamente aceito como
isento de riscos. Esse termo indica que, no cenario desse ativo, ndo existem ambiguidades em

relagdo ao montante a ser recebido na data de vencimento.
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Conforme Correia (2015), a determinacdo do spread de risco de inadimpléncia, em geral, é
conduzida por agéncias de classificacdo de risco especializadas. Desse modo, é observado que
a medida que o risco aumenta, o spread associado também se eleva; inversamente, riscos
menores tendem a resultar em spreads mais reduzidos. Nesse contexto, a Fitch Ratings
atribuiu @ Embraer S.A a classificagdo AAA para o mercado brasileiro, como observado em
Guth, Fernandes e Pereira (2021). A classificagcdo "AAA" representa a mais alta qualidade de
crédito para titulos ou emissores de divida no mercado brasileiro e internacional, emitida por
agéncias de rating. Em termos de spread, que ¢ a diferenca entre as taxas de juros de titulos de
alta qualidade, como os "AAA", e as taxas livres de risco, os emissores com classificagio
"AAA" tém spreads menores devido ao seu baixo risco de crédito. Isso implica custos de
divida mais baixos para esses emissores, pois 0s investidores aceitam retornos mais baixos em

troca de investimentos mais seguros.

O retorno minimo demandado pelos investidores ao adquirir acfes de uma empresa é
conhecido como custo do capital proprio. Essa taxa critica, utilizada para descontar os futuros
fluxos de caixa gerados por um investimento, € composta pelos elementos essenciais da
formula béasica do modelo Capital Asset Pricing Model CAPM): a taxa livre de risco, o
coeficiente beta, o prémio de risco de mercado e o grau de risco especifico da empresa em
comparacdo ao mercado. Perez (2003) ressalta que essa construgdo abrange os pilares
fundamentais que delineiam o calculo desse custo de capital proprio.

De acordo com Sharpe (1964) e Lintner (1965) autores classicos do CAPM, as premissas do
CAPM implicam que a carteira de mercado M deva estar sobre a fronteira de variancia
minima para que o mercado de ativos feche. Isso quer dizer que a relagdo algébrica que se
aplica a qualquer carteira de variancia minima deve, também, aplicar-se a carteira de

mercado.
Condicdo de Variancia Minima para M:
ERD= ER_ )+ [ER,)- ER_NFiM,i = 1,..,N

Nesta equacao, E(R 1) € o retorno esperado do ativo i e fiM, o beta de mercado do ativo 1, € a
covariancia de seu retorno e do retorno do mercado dividida pela variancia do retorno do
mercado.

Cov (R R,)

M =— 2@,
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Quando héa tomada e concessdo de empréstimos a taxa livre de risco, o retorno esperado dos
ativos que ndo estdo correlacionados com o retorno do mercado, E (R ZM), deve ser igual a
taxa livre de risco, R f. A relacéo entre retorno esperado e beta passa a ser, entdo, a familiar
equacdo do CAPM de Sharpe-Lintner (1964-1965).

E(R;)=Rf + [E(R,,)— E(R)]
BiM,i = 1,.,N

A equacdo para calcular o valor da empresa, utilizando o método de fluxo de caixa para a

firma, é a seguinte:

=

FCFF

Valor d do = _—
alor de mercado t:1(1+WA£'C}f

O Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) é um indicador financeiro que representa o
montante de dinheiro disponivel ap6s deduzir todas as despesas operacionais, incluindo os
impostos e 0s investimentos necessarios para o negécio. O FCFF é utilizado para avaliar a
capacidade de uma empresa gerar fluxos de caixa disponiveis para todos 0s seus

financiadores, incluindo acionistas e credores.

Para calcular o valor econémico de uma empresa por meio do FCFF, pode-se utilizar o
conceito da perpetuidade, que € baseado na ideia de que uma empresa continuara operando
indefinidamente. A perpetuidade é um periodo infinitamente longo de geracdo de fluxos de

caixa futuros, e seu valor presente € calculado usando uma taxa de desconto apropriada.

A abordagem da perpetuidade presume que a empresa manterd a capacidade de gerar fluxos
de caixa indefinidamente. Esse método avalia o valor terminal ao calcular o resultado da
divisdo entre o fluxo de caixa livre do Ultimo ano projetado e a taxa de crescimento perpétuo.
Esse resultado € entdo subtraido da diferenca entre o custo médio ponderado de capital e a

taxa de crescimento da empresa.

Segundo as instru¢fes fornecidas por Neto (2008), € possivel calcular a perpetuidade

utilizando a seguinte expressao:

FCFF (1 + g)

Perpetuidade —
ETPEnante = “wacc — o
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Onde,

FCFF = Fluxo de caixa da firma no periodo no ano que comecara a perpetuidade;
WACC = Custo médio Ponderado do Capital,

g = Taxa de crescimento na perpetuidade

Ao final do célculo, o valor presente dos fluxos de caixa futuros é somado a perpetuidade,
refletindo o valor econémico da empresa com base em suas projecdes de fluxo de caixa e a
expectativa de que ela continuara a gerar fluxos de caixa indefinidamente. Esses calculos sdo
essenciais na avaliacdo de empresas e na determinacdo de seu valor intrinseco no mercado

financeiro.

Os dados essenciais para esta andlise, incluindo informagdes do Balango Patrimonial e
Demonstragdo de Resultados da Embraer S.A., foram obtidos diretamente do site oficial da
empresa por meio de seus relatorios financeiros. Além disso, para as projecdes, foi
incorporado dados do guidance da Embraer, avaliado pela XP Investimentos para o ano de
2023 (abordaremos detalhadamente no capitulo 5). Para contextualizar adequadamente as
projecdes e considerar 0 cenario macroeconémico, utilizamos informagdes econémicas, como
o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Essas fontes de dados proporcionam uma

base para nossa analise de valuation.

Os dados especificos relacionados ao setor de atuacdo da Embraer foram obtidos a partir da
base de dados da Investor Avalia¢cdes, uma consultoria que mantém e atualiza anualmente um
amplo conjunto de informacBes sobre diversos setores da economia. No decorrer deste
capitulo, citaremos quais dados referentes ao setor de Inddstria Aeronautica foram utilizados

diretamente da base de dados da Investor Avaliagcdes para embasar nosso trabalho.

Os dados futuros referentes ao Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil, assim como a taxa de
inflagdo (IPCA), empregados na projecdo da perpetuidade, foram obtidos diretamente do
Relatério Focus4, divulgado no site oficial do Banco Central do Brasil, para o ano de 2027,
que representa o horizonte mais longo dentro desse relatorio. No célculo da perpetuidade,
adotou-se a premissa de que a Embraer S.A apresentara um crescimento (g) em conformidade
com as expectativas combinadas do PIB e da inflagdo. Com base nos dados extraidos no

relatorio do Banco Central de 2022, adotamos uma perspectiva que a taxa IPCA seja de 4%
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para 0s proximos anos, de modo, que adotamos um crescimento real de 1% do PIB ao ano, ,
portanto, a taxa de crescimento (g) é igual a 5% ao ano.

Tal como mencionado por Chicoski (2017), a op¢do mais precisa para determinar a taxa do
ativo livre de risco € o titulo Tesouro IPCA+ ou NTN-B. Essa escolha abarca a totalidade do
fluxo de projecéo, englobando tanto os anos iniciais quanto a perpetuidade, e & amplamente
considerada a representacdo mais adequada do ativo livre de risco. Como consequéncia direta
dessa escolha, a taxa de risco livre foi firmada em 2,36% real ao ano, ou seja, apos considerar
0 ajuste pela inflacdo. Essa selecdo e o célculo que a acompanha encapsulam uma abordagem
criteriosa e cuidadosamente embasada para estabelecer o componente de risco desprovido de
incertezas no calculo do custo de capital.

A Estrutura de Capital € um dos fatores determinantes para avaliar o valor de uma empresa.
Nesse sentido, o D/E (Divida/Equity) Ratio, que expressa a proporcdo entre divida e
patriménio liquido, desempenha um papel fundamental. No caso da Embraer, o D/E Ratio é
de 0,29, o que indica que, em média, a empresa mantém uma divida correspondente a 29% do
patrimonio liquido. A interpretacdo desse valor dependera da politica de endividamento da
empresa e de sua habilidade de gerar retornos que superem o custo da divida. O D/E Ratio da
Embraer S.A. foi calculado a partir do relatério anual de 2022 da companhia. Os dados
necessarios para esse calculo foram extraidos do Balanco Patrimonial da empresa, a partir da
extracdo da divida total e do patriménio liquido da companhia.

O Size Premium, por sua vez, é uma métrica relevante para avaliar o tamanho da empresa em
relacdo ao mercado. Para a Embraer, esse prémio é de 2,02%. Isso sugere que, dada a sua
dimensdo no mercado, a empresa pode oferecer um prémio de tamanho em compara¢do com
empresas menores. Esse dado foi extraido, de acordo com o relatdrio da Investor Avaliagdes,

empresa de consultoria especializada em avaliacdes de companhias.

Outro dado relevante é o Prazo Médio de Recebimento de Vendas, que mede o tempo médio
que a empresa leva para receber pagamentos de seus clientes ap6s uma venda. No caso da
Embraer, esse prazo é de 2,71%, indicando que, em media, a empresa leva 2,71% do ano

fiscal para receber pagamentos de vendas (Embraer, 2022).

O beta é um indicador que reflete a reatividade de um ativo as flutuagdes do mercado, ou seja,
ele quantifica o nivel de risco associado a esse ativo em relacdo a uma carteira completamente

diversificada. Como afirmado por Damodaran (2007), esse parametro € moldado pelo setor de
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atuacdo da empresa, o grau de alavancagem operacional e o grau de alavancagem financeira
da organizacdo. O que usamos foi 0 beta alavancado da empresa de 1,25 extraido do relatério

feito pela Investor Avaliacdes®.

Uma diferenciacdo significativa é aplicada entre o beta alavancado e o beta desalavancado.
Enguanto o beta desalavancado é calculado sem considerar a presenca do passivo total da
empresa, ou seja, suas dividas, o beta alavancado inclui esse aspecto, conferindo importancia
a esse valor. De fato, o beta alavancado leva em consideracdo os investimentos provenientes

de terceiros, agindo como um impulso no processo de célculo.

3Disponivel em: https://investorcp.com/financas-corporativas/planilha-de-valuation/
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4 A EMPRESA EMBRAER E PANORAMA DO SETOR ECONOMICO

4.1 A EMPRESA

A Embraer € uma empresa brasileira de Aeronautica S.A, é considerada uma das maiores
empresas aeroespaciais do mundo. A companhia em sua historia ja produziu cinco mil avides

que sdo operados em 88 paises (Embraer, 2010).

Esta empresa foi fundada em 1969 como estatal de capital misto que € a unido entre o Estado
e entes privados, com o propoésito de estabelecer o projeto nacional de desenvolvimento e ter
um dominio das tecnologias aeroespaciais que eram consideradas fundamentais (Costa, 2010).

A Embraer foi privatizada em 1994 e a partir disso, passou por algumas mudancas de
reestruturacdo e o foco era o mercado civil, principalmente os nichos que ainda ndo eram
explorados pelas grandes empresas do setor. A companhia comegou a atender as demandas
das companhias regionais e menores, operavam com baixo custo principalmente nos EUA e
na Europa (Costa, 2010).

Como resultado, a Embraer se tornou a maior exportadora brasileira entre os anos de 1999 e
2001 e a segunda maior entre os anos de 2002, 2003 e 2004 e se tornou a quarta maior no
setor de aviacgdo civil do mundo. Muitos autores reconhecem o sucesso da Embraer e o projeto
aplicado para o setor aeroespacial do Brasil, gracas a seus esfor¢os continuos em pesquisa e
desenvolvimento, parcerias estratégicas e adaptacdao as demandas do mercado.

Em relacdo ao processo historico, a criagdo da Embraer no final dos anos 1960 completa um
projeto que estava em andamento na década de 1930, adotado principalmente pelos militares

da Forca Aérea brasileira que consideravam o projeto fundamental para o Brasil.

A Embraer foi antecedida pelo CTA - Centro Tecnoldgico da Aeronautica,
fundado na década de 1940 como um centro de desenvolvimento
tecnologico, seguido pelo ITA-Instituto Tecnoldgico da Aerondutica na
década de 1950 e objetivava criar uma massa critica de engenheiros para dar
curso aos projetos aeroespaciais. O ITA e o CTA “tornaram-se irradiadores
para a fixacdo de tecnologias e suporte para a criagdo de inumeras
empresas”, principalmente formadas na regido do Vale do Paraiba no estado
de Séo Paulo. Assim, na década de 1970 o Brasil construia o tripé que daria
sustentacdo ao desenvolvimento de tecnologias aeroespaciais: o CTA como
centro de pesquisas; 0 ITA responsavel pelo desenvolvimento do corpo
técnico; e a Embraer como empresa lider na criacdo de produtos e
organizacdo das demais firmas locais e regionais (Costa, 2010, p. 4).
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Segundo Silva (1998), nos primeiros anos da Embraer, a companhia preferiu a cooperacao
com 0s concorrentes estrangeiros por meio de coproducdo e licenciamento de produtos para
entrar no mercado sem uma grande dependéncia de tecnologias. Um exemplo disso sdo 0s
avides produzidos tendo a licenca da Embraer, o Aermacchi MB-326, conhecido no Brasil

como xavante.

Nos anos de 1950, com custos baixos na operacdo, producdo que havia sido adquirido em
grandes quantidades pela FAB, paralelo a isto, comecaram a criar os primeiros avifes da
Embraer, em parceria com a CTA e ITA, como por exemplo, 0 Bandeirantes, este um avido

para fazer transportes pequenos, e 0 Tucano que era um aviao de treinamento.

De acordo com Dagnino (1993), aléem do mercado interno constituido pelo Estado, o0 mercado
externo também passou a ser importante para tornar viavel a producdo de avibes no pais. Para
colocar este projeto em prética, a companhia comegou a adquirir certificados internacionais e

ter nichos para aceitar produtos.

Na década de 1980, a Embraer comecou a vender o tucano como um avido de treinamento
para outras forcas aéreas, principalmente britanica e francesa, que sdo uma das maiores do
mundo. Como vantagens, a companhia oferece produtos com precos competitivos e solucdes
inovadoras (Costa, 2010).

Paralelo a isso, em parceria com o Estado, a Embraer comecou a implantar projetos mais
modernos como 0 AMX (avido de ataque/treinamento a jato) junto com a Italia. No final dos

anos de 1980, avides para fazer transporte regional.

Segundo Goldstein (2002), a crise da Embraer inicia nos anos 1980, devido ao momento
desfavoravel que o pais vivia em questbes macroeconémicas e na diminuicéo da capacidade e

interesse do governo em financiar os projetos da companhia e adquirir produtos.

No governo Collor (1990 — 1994), ocorreram muitas mudancgas estruturais com o intuito de
diminuir o tamanho do estado e durante sua gestdo, muitas empresas consideradas estratégicas
foram privatizadas e a Embraer foi privatizada em dezembro de 1994 depois de uma

reestruturacéo interna.

O controle acionario continuou no pais e nos fundos de pensao Previ (20%), Sistel (20%) e
Companhia Bozano, e com outros socios minoritarios como a EADS — France e Dassault e a
“Golden share” do Estado brasileiro para evitar negocios que possam prejudicar a seguranca
nacional (Costa, 2010).
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Com a privatizagdo da Embraer, ocorreu uma reestruturagdo financeira para se estabelecer

projeto de jatos regionais tem como carro chefe 0 modelo ERJ 145.

Entre os anos de 1998 e 1999, o mercado internacional de aviacdo regional cresceu 50%,
principalmente nos EUA, e o principal competidor no setor eram 0s jatos regionais
canadenses Bombardier. Dessa forma, a Embraer aproveitou a oportunidade e passou a

exportar jatos regionais chegando em 90% do total.

Em 2004, a Embraer comeca a produzir uma nova frota de jatos regionais com as plataformas
Embraer 170/190. A companhia visa gerar valor para 0s seus acionistas, através da satisfacdo

de seus clientes do mercado aeronautico global.

Tabela 1 - Embraer em ndmeros 2007-2009

Ordens

Receita Lucro Firmes Ativo Patriménio

Liquida Liquide Entrega (em Investimento Total Liguide

(emR$ (emR$ de uss em P&D (em (emR$ (em RS
Ano milhées) milhées) Aeronaves bilhées) R$ milhdes) milhées) milhées) Empregados
2007 9.904 1185 169 19 43 15.476 4635 23734
2008 1747 429 204 2 4352 21.499 59T 23.509
2009 10.813 895 244 17 353 15.846 30 16.853

Fonte: Elaborag&o do autor (2023) com base em EMBRAER (2010)

A Tabela 1 visa demonstrar os nimeros da Embraer no periodo apés a crise de 2008 para
entendermos alguns dos cenarios enfrentados pela companhia. Segundo a tabela, nos anos de
2007 a 2009, a Embraer reduziu seu tamanho para se reestruturar e se adaptar ao que foi
provocado pela crise de 2008, principalmente com a reducdo de crédito e demanda de voos,
especialmente nos EUA, que é o seu principal mercado. Como resultado, o ndmero de
funcionarios diminuiu de 23 mil para 16 mil, e os pedidos cairam de 19 para 17 bilhdes de
ddlares, como demonstrado na quarta coluna da tabela acima denominado de “Ordens firmes”

representando numero de pedidos em milhdes de dolares.



35

Apesar da crise, as entregas de aeronaves cresceram para atender as
encomendas de antes da crise e estarem em processo de producdo.
Lembrando que o ciclo de producdo de um avido civil costuma levar
meses (até anos) para ser completado e passar pelos testes de
qualidade e seguranca. A receita da Embraer tem como grande
contribuicdo a area de aviacdo comercial (ver grafico 1), seguida de
uma divisdo quase equanime entre as aéreas de servi¢os aeronauticos,
defesa e aviagdo executiva (Costa, 2010, p. 5).

Ou seja, a Embraer tem como seu carro chefe a aviagao regional, e isto as vezes pode ser um
problema porque tem muitas influéncias da economia mundial. Um exemplo disso foi na crise
de 2008, a Embraer precisou buscar alternativas e ajuda do Estado para ndo entrar em uma
crise. Diferente de outras grandes empresas aeroespaciais do mundo que além de produzir
avides comerciais, possuem contratos estatais para a area de defesa, e isto minimiza os efeitos
da crise. Abaixo, segue um exemplo da porcentagem da receita da Embraer de acordo com os

principais servi¢os oferecidos:

Tabela 2: Receita da Embraer por setor 2022

Porcentagem da

Area Origem da Receita Receita

Aviagdo Comercial Wenda de aeronaves para companhias agreas A45%

Awviagio Executiva Wenda de jatos executivos e servigos 25%
associados

Defesa e Wenda de aeronaves e sistemas de defesa 20%

Seguranga
Awviagio Agricola Wenda de aeronaves para atividades agricolas 5%

Outros Receita proveniente de cutras areas e servigos 2%

Fonte: Elaboracdo do autor (2023) com base em Embraer (2022)

Atualmente, a Embraer enfrenta um cenério econémico desafiador. Nos ultimos anos, a
empresa tem passado por uma série de dificuldades, incluindo a crise da pandemia global que
impactou fortemente a industria aeroespacial como um todo. A reducdo na demanda por
viagens aéreas e a consequente queda nas encomendas de aeronaves afetaram
significativamente as finangas da Embraer. Em resposta a esses desafios, a empresa tem

buscado implementar medidas de redugéo de custos, reestruturacdo organizacional e busca
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por novas oportunidades de negécio. Além disso, a Embraer também estd investindo em
tecnologias inovadoras, como aeronaves elétricas e autdbnomas, a fim de se adaptar as
mudancgas no mercado e se posicionar como uma empresa lider na industria aeroespacial.
Embora a situacdo atual seja desafiadora, a Embraer mantém seu compromisso com a
exceléncia e continua buscando solugbes para superar os obsticulos e retomar seu

crescimento econdmico.

4.2 COMPOSICAO ACIONARIA

Ao longo de sua histdria, a Embraer passou por diferentes fases em relagdo a sua composicao
acionaria, refletindo mudancas significativas no cenario econdmico e nas politicas de

privatizacdo do Brasil.

Em sua origem, a Embraer era uma empresa estatal, criada em 1969 pelo governo brasileiro.
Nessa fase inicial, o Estado detinha o controle total da empresa, visando desenvolver a
industria aeronautica nacional. Essa estrutura de controle estatal se manteve até meados da
década de 1990.

A privatizagdo da companhia ocorreu em 1994, e a Embraer naquela época foi arrematada em
US$ 130 milhGes pagos em dividas das empresas estatais. Neste periodo, as agdes
preferenciais estavam majoritarias no mercado de valores imobiliarios, e o restante estava
dividido entre os socios controladores como a Sistel (5%), Bozano Simonsen (9,9%), Previ
(12,2%) e BNDESPar (13,9%). E as acOGes que eram votadas estavam divididas em Previ
(24%), Bozano Simonsen (20%), Sistel (20%), Grupo Europeu (20%) e Unido (1%), (Moraes,
2013).

Nos anos de 1990, o setor de aviacgdo tinha um grande potencial de crescimento e substituir os
jatos por avides turboélices. Participar dessas compras seria fundamental para Empresa
brasileira de Aviagdo, a Embraer para se estabelecer no mercado internacional. Naquele
momento, a companhia visava a venda de seus novos jatos ERJ-145 a American Airlines, e

com essas vendas, ganharia credibilidade no setor aéreo mundial (Fonseca, 2012).

Em 1999, um consorcio formado pelas europeias Dassault, que é uma fabricante de aeronaves
de combate, a EADS, Secma que faz motores, asas e misseis, e 0 Thales que produz aparelhos
eletrobnicos para defesa, compraram 20% de capital da companhia. O capital social da
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Embraer estava dividido em um total de 712.974.355 em ac0es, e 242.544.448 em acgOes
ordinarias (34%), e 470.429.907 em ac0es preferenciais (Maxwell, 2002).

Em 2006, a Embraer passou por uma reestruturacdo acionaria significativa que teve como
objetivo aumentar o valor de mercado da empresa. Essa reestruturagdo ndo envolveu a
captacdo de novos recursos financeiros, mas sim a otimizacdo da estrutura de capital da

Embraer.

Nesse processo, a Embraer realizou uma operacdo de incorporacdo das suas acgoes
preferenciais (PN) em acGes ordinarias (ON). Isso resultou na unificacdo das classes de acoes
da empresa, reduzindo a complexidade da estrutura acionaria e aumentando a transparéncia
para os investidores. A reestruturacao teve como principal beneficio a eliminacéo da disperséo
acionaria e a concentragdo do poder de voto nas aces ordinarias. Com isso, a Embraer
conseguiu fortalecer o controle da empresa e alinhar os interesses dos acionistas com a gestao

da companhia.

Abaixo podemos analisar de acordo com a tabela a composicdo acionaria da Embraer

atualmente.

Gréfico 1: Composicdo Acionaria da Embraer — Relatério Embraer 2022

Brandes

Mondrian

Outros* BNDESpar

Blackrock

Fonte: Embraer (2022)
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Hoje, 51% das a¢0es estdo sendo negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque e 49% na
Bolsa de S&o Paulo. Os quatro principais acionistas da Embraer possuem individualmente,
pelo menos 5% das acdes, sdo os fundos de investimentos Brandes Investment Partners
(EUA, 14,4%), Mondrian Investment Partners (Reino Unido, 10,1%) BNDESPar, 5,4%), e 0
Blackrock, EUA, 5%), (Dieese, 2018).

A administracdo da Embraer € formada por acionistas brasileiros e estrangeiros, e se elege os
outros conselhos com atribuicdes suplementares e de Administracdo (Embraer, 2016). Em
relacdo a participacdo por mercado da Embraer, o capital totaliza 740.465.044 acOes
distribuidas entre a Bolsa de Valores B3 e a bolsa de valores de Nova York NYSE, da

seguinte forma:

Gréfico 2: Divisdo capital da Embraer - Relatério Embraer 2022

B3 NYSE

Fonte: Embraer (2022)

4.3 CENARIO ECONOMICO

No cenario econdmico da Embraer, a empresa enfrenta uma série de desafios e oportunidades.
Um dos principais aspectos a serem considerados € a base de clientes da Embraer, que inclui
grandes companhias aéreas comerciais e operadores de aviagdo executiva em todo o mundo.
Empresas renomadas como American Airlines, Delta Air Lines e United Airlines séo alguns

dos principais clientes da Embraer no segmento comercial (Embraer Investor Relations).
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No segmento de aviagdo executiva, a Embraer também conta com uma clientela diversificada,
composta por individuos de alto poder aquisitivo, empresas e operadores de taxi aéreo. Os
jatos executivos da Embraer, como a familia Phenom e a linha Praetor, sdo conhecidos por
sua sofisticacdo, desempenho e conforto, atraindo um publico exigente que busca luxo e
eficiéncia em suas viagens aéreas (Embraer Executive Jets). No que diz respeito aos produtos,
a Embraer é conhecida por sua expertise no desenvolvimento e fabricacdo de aeronaves de
qualidade. A linha de produtos da empresa abrange desde jatos comerciais de médio porte,
como a familia E-Jets, até jatos executivos de luxo, como a familia Phenom e a linha Praetor.
Esses produtos sdo projetados com foco na eficiéncia operacional, seguranca e conforto dos
passageiros, atendendo as demandas do mercado (Embraer Commercial Aviation). Como seus
principais produtos, a Embraer vende avides comerciais como os E-Jets E2; E-Jets; e 0 ERJs.
Vende avides Executivos como o Fendmeno 300; e o Legado 600. Avides para defesa e

seguranca como o KC-39; o A-29 Super Tucano; e o Tucano.

No entanto, é importante destacar que a Embraer também enfrenta desafios financeiros,
incluindo o gerenciamento de suas dividas. Como qualquer empresa, a Embraer possui uma
estrutura de capital que envolve financiamentos e empréstimos. O nivel de endividamento da
empresa pode influenciar sua capacidade de investimento, suas operacfes e suas estratégias de
crescimento. E fundamental que a Embraer mantenha um equilibrio adequado entre o
financiamento de suas atividades e a capacidade de gerar receitas. No primeiro trimestre do
ano de 2023, a Embraer divulgou os resultados financeiros que terminou em 1T23 com divida
liquida de R$ 7.276,9 milhdes, ante R$ 5.387,6 milhdes no trimestre anterior e R$ 6.943,9
milhGes no comparativo anual (Embraer, 2022).

Como perspectiva econdémica, podemos destacar a Embraer (EMBR3), sendo a maior alta de
2021. Em 2020, o numero foi 56% menor devido a COVID-19. E em 2021, a Embraer

cresceu 197% na bolsa. Isto é perceptivel no grafico abaixo:

Gréfico 3: Analise EMBR3 na B3
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Fonte: XP Expert (2022)

Segundo especialistas da XP, o que estimulou este setor foi a retomada da economia apos a
pandemia, tendo uma retomada das ac¢des e da industria tendo uma alta de 197% no decorrer
de 2021. O que também estimulou este crescimento foi o esforco da Embraer com o
desenvolvimento da Eve em 2021 que é responsavel pelo desenvolvimento dos eVTOLSs

(veiculos elétricos de colagem e pouco vertical (Embraer, 2022).

Como a Embraer € uma empresa de exposicdo para exportacfes, a depreciacdo do real em
relacdo ao ddlar também beneficiou para que ocorresse esses resultados positivos. Junto com
iniciativas como a Eve, a empresa foi eficiente nos seus resultados trimestrais como 0s mais
recentes. E a eficiéncia surge como uma melhora relevante nos niveis de margem EBITDA da
companhia em 2021 sendo 8,5 e 9,5% contra 3,3% em 2019 e 2,2% em 2020 (Embraer,
2022).

Para 2023, a Embraer possui uma cobertura do setor de aviagdo em um prego-alvo de R$
27,30 por acdo e um potencial de 29% de valoriza¢do em iniciativas inovadoras como a Eve,
assim como uma sustentacdo do segmento de aviac¢do no curto prazo. A companhia também
fica descontada em indices fundamentalistas relevantes para se ter um potencial de
crescimento (Embraer, 2022).

4.4 EMBRAER E A COVID 19

A pandemia no Brasil impactou diretamente a economia, e 0 setor aéreo foi um dos principais
afetados devido as recomendacdes sanitarias. O setor viveu uma de suas maiores crises da
historia, porque 0s governos impuseram muitas restricdes para evitar aglomeragdes e conter o

contagio do virus. As demandas por viagens cairam bruscamente, houveram muitos
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cancelamentos de voos e reembolsos. Calcula-se que este prejuizo ira refletir até o ano de
2023 (Calixto, 2023). Algumas empresas tomaram algumas atitudes:

A LATAM suspendeu 0s voos internacionais, e as ofertas de voos domésticos
cairam 95%. A GOL manteve apenas 50 voos diarios, uma enorme reducéo,
se levar em conta que a companhia era lider nos voos domésticos antes da
pandemia. A AZUL reduziu em 90% sua operac¢do, disponibilizando 70 voos
diarios. De acordo com os dados apresentados pela ABEAR (2020), a Figura
1 indica as estaticas de passageiros transportados mensalmente entre 0s anos
de 2013 a 2020 (Maciel, 2021, p. 20).

Esta crise também prejudicou a Embraer, pois devido a crise gerada pela pandemia, precisou
diminuir sua producdo, cancelar contrato de venda que estava sendo negociado
principalmente com a BOEING desde 2017, e o cancelamento do acordo estava avaliado em
US$ 5,2 bilhdes.

Por conta da crise, este setor teve uma diminuicdo de emprego de forma consideravel em

nivel global.

Diante a isso a ANAC como forma de minimizar os impactos gerados aos
aeronautas, flexibilizou suas regras, como por exemplo: prorrogando 0s prazos de
habilitacbes e certificados para profissionais da aviacdo (ANAC, 2020), com o
objetivo de manter a prestacdo de servico, jA que ficaram impossibilitados de
revalidarem suas habilitagdes por conta dos fechamentos das escolas. Aos poucos a
aviagdo foi retomando, sendo os aeronautas essenciais no combate & pandemia, pois
foram os responsaveis pelo transporte de médicos, insumos, de pacientes de um
local para outro e no transporte da vacina, para que a mesma chegasse a todo canto
do pais (Maciel, 2021. p. 21).

Aléem disso, a interrupcdo da cadeia de suprimentos foi outro desafio enfrentado pela
Embraer. Restricdes de viagens e medidas de isolamento social afetaram a logistica e o
transporte de componentes e materiais necessarios para a producdo de aeronaves. Essa
interrupcdo resultou em atrasos na producgéo e entregas de aeronaves, afetando ainda mais as

operacdes e a capacidade da empresa de atender as demandas do mercado.

Para mitigar os efeitos negativos da pandemia, a Embraer adotou vérias medidas. Segundo
Ferreira (2021), a empresa implementou programas de reducdo de custos, como reducgédo de
salarios, suspensdo de contratos de trabalho e postergacdo de investimentos ndo essenciais.
Além disso, a empresa buscou solugfes de financiamento e renegociagdo de contratos com

clientes e fornecedores para preservar sua liquidez e fortalecer sua posicéo financeira.

Depois de ter uma queda de 94,5% em 2020, o setor da aerondutica comecga a retomar a partir
do segundo semestre de 2020 de forma gradativa e seguindo as orienta¢des das autoridades da
saude. Até 2022, o setor retornaria suas atividades normalmente, porém, tudo isso dependia da

vacinacao da populagédo (Maciel, 2021).
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No entanto, apesar dos desafios enfrentados, é importante destacar que a Embraer demonstrou
resiliéncia e adaptabilidade durante a crise. A empresa direcionou seus esforcos para atender
as demandas do mercado de aviagdo executiva, que mostrou maior resiliéncia em comparacéo
com o setor de aviacdo comercial. A Embraer também buscou oportunidades no mercado de
manutencdo e servicos, oferecendo solucgdes personalizadas para atender as necessidades das

companhias aéreas em meio a crise.

Em 2021, conforme a populacdo estava sendo vacinada, o numero de usuarios estava
aumentando e as empresas estavam retomando suas atividades. Além disso, a Embraer
também se beneficiou do aumento da procura por aeronaves de aviagdo executiva. Com a
retomada dos negocios e viagens corporativas, empresas e individuos de alto poder aquisitivo

procuraram a Embraer para adquirir jatos executivos de luxo e desempenho superior.

Essa recuperacdo do setor aéreo e o retorno gradual a normalidade tiveram um impacto
positivo na Embraer, impulsionando suas vendas e resultados financeiros. A empresa pdde
retomar seu ritmo de producdo e entrega de aeronaves, fortalecendo sua posi¢do no mercado e
recuperando parte do terreno perdido durante a crise da COVID-19. De acordo com o balango
de 2021 divulgado pela Embraer, A Embraer encerrou o ano de 2021 com receita liquida de
R$ 22,7 bilhdes, o que representou um aumento de 15% em relacdo a 2020. A companhia
entregou um total de 141 jatos no ano passado, sendo 48 aeronaves comerciais e 93 jatos
executivos (62 leves e 31 médios). Segundo o balancgo, o setor de aviacdo comercial registrou
um crescimento de receita de 23%, atingindo R$ 7,1 bilhdes em 2021. Esse desempenho foi
impulsionado pelo aumento nas entregas dos jatos E195-E2, além dos precos mais altos. Ja a
aviagdo executiva alcangou uma receita de R$ 6,1 bilhGes, apresentando um crescimento de

9% devido ao aumento das entregas.

Por outro lado, a area de defesa e seguranca teve uma queda de 8% na receita, totalizando R$
3,1 bilhdes. Esse resultado foi principalmente influenciado pela negociacdo com a Forga
Aérea Brasileira (FAB) em relacdo ao contrato do KC-390, que teve uma reducdo no nimero

de aeronaves a serem entregues.

No segmento de servicos e suporte, a Embraer registrou um crescimento de 29% na receita de
2021, alcancando R$ 6,1 bilhGes. A empresa esperava que esse crescimento se mantivesse a
medida que as operacdes das companhias aéreas continuassem se recuperando do impacto da

pandemia em 2020.
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Em relacdo ao balanco financeiro, a Embraer encerrou o ano de 2021 com uma divida liquida
de R$ 7,7 bilhdes, em comparagdo com R$ 8,8 bilhdes no final de 2020. Quanto aos pedidos
firmes em carteira, ao final de 2021, os valores eram de US$ 9,0 bilhGes na aviagédo
comercial, US$ 2,9 bilhdes na aviagdo executiva, US$ 2,7 bilhdes em defesa e seguranca, e

US$ 2,4 bilhdes em servicos e suporte.

Esses dados demonstraram o desempenho financeiro da Embraer durante o periodo, refletindo
a recuperacdo gradual do setor aéreo apds os impactos causados pela pandemia de COVID-
19. A empresa conseguiu impulsionar suas vendas, aumentar a receita em diversos segmentos
e reduzir sua divida liquida, evidenciando sua capacidade de se adaptar as condi¢Ges do

mercado e aproveitar as oportunidades de crescimento.
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5 VALUATION DA EMBRAER

Nesta secdo, serdo exibidas as Demonstracdes Financeiras Padronizadas da Embraer dos
ultimos cinco anos (2017 a 2022). Em seguida, serdo delineados 0s supostos para as projecoes
dos proximos cinco anos (2023 a 2027), com o proposito de calcular o fluxo de caixa futuro
descontado da empresa. Para as projecOes de crescimento da receita Bruta de 2023 a 2027 foi
considerado a taxa de crescimento composto anual, por uma perspectiva de maturacao onde a
empresa vai crescer 1% acima da inflacdo, ou seja, 5%, esse valor representa também o
crescimento nominal do PIB da economia. Essa taxa foi escolhida, tendo em vista que a
Embraer ndo é uma empresa em crescimento e sim uma empresa que ja esta chegando perto
da maturidade (ou seja, ja passaram pela fase de crescimento acelerado e estdo com o

crescimento de receita nivelado ao crescimento da economia).

Gréfico 4: Receita Bruta Projetada em reais
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)

Tabela 3: Receita Bruta Projetada

RS bilhdes 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Receita Bruta 7.888.033 10.467.931 19.641.764 22.669.705 23448771  24.621.210  25.852.270  27.144.884  28.502.128  29.927.234
Crescimento 32.7% 87.6% 15,4% 34% 50% 50% 5,0% 50% 50%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)

Na Tabela 3, encontram-se a receita bruta total da companhia de 2018 até 2022 e a projecéo
da mesma para um periodo de cinco anos, abrangendo os anos de 2023 a 2027. Cada ano
possui uma estimativa de receita liquida, expressa em bilhdes de reais (R$), bem como uma

taxa de crescimento percentual em relagdo ao ano anterior.
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Quanto a projecdo do Lucro Bruto, utilizou-se a Margem Bruta como parametro. Essa métrica
avalia a porcdo do faturamento resultante das vendas que permanece ap0s a deducdo dos
custos dos produtos vendidos. Ela representa 0 montante disponivel para cobrir os demais
gastos operacionais da empresa. Se a empresa ndo conseguir gerar um Lucro Bruto
substancial a partir das vendas, isso exercera pressdo sobre os demais itens do demonstrativo
de resultados, impactando, por fim, o Lucro Liquido, conforme XP (2022). A margem bruta
projetada (conforme tabela 4) foi de 14,89% baseada na média historica (de 2018 ate 2022)

desse indicador de acordo com a variacdo da receita liquida.

Os resultados de 2022 refletem os desafios na cadeia de suprimentos, com problemas na
logistica global e escassez de produtos, segundo o Vice Presidente, Antdnio Carlos Garcia.
Em entrevista para Valor Econdmico* ele ressalta que apesar do prejuizo registrado de janeiro
a marco, a tendéncia é de resultado liquido positivo nos préximos trimestres, através de:
Receita liquida crescente, maior diluicdo de custos fixos, reducdo do pagamento de juros
assumidos em compromissos financeiros e recuperacdo da eficiéncia tributaria com a
reintegracé@o legal e de sistemas da aviagdo comercial suportam essa percepg¢do, comentou 0

executivo. “Isso tera impacto positivo nos resultados da companhia neste ano”, afirmou.

Tabela 4: Lucro Bruto Projetado

RS milhdes 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027€

Receita Liquida 711.979 1.430.601 2.406.948 3.539.104 4709.978  3.666.827  3.850.169  4.042.677  4.244.811  4.457.051
X

Margem Bruta 9,0% 13,7% 12,3% 15,6% 20,1% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%

=Lucro Bruto 64.264 195,513 294,953 552,511 946,058 546.099 573.404 602.074 632.178 663.787

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)

4Disponivel em: https://valor.globo.com/empresas/noticia/2023/03/10/guidance-da-embraer-para-2023-e-
realista-e-escassez-global-de-pecas-preocupa-diz-presidente.ghtml.
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Gréfico 5: Lucro bruto projetado

Lucro Bruto Projetado
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)

Com relacdo a projecao do custo de mercadoria vendida (CMV) (do inglés cost of goods sold

-COGS), utilizamos a média histdrica de 2018 até 2022 do quociente entre 0 CMV e a receita

bruta.

RS bilhdes 2018
Receita Bruta 7.888.033
Receita Bruta (%) 100%
CMV -7.176.054
CMV (%) 91,00%

Tabela 5: Custo de Mercadorias vendida projetados

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
10.467.931 19.641.764 22.669.705 23.448.771 24.621.210  25.852.270  27.144.884 28502128  29.927.234
100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

-9.037.330  .954.382 -22.002.101 -23.102.207 -24.257.317 -25.470.183
86,30% 87,70% 84,40% 79,50% 85,10% 85,10% 85,10% 85,10% 85,10%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)

A porcentagem de CMV (Custo de Mercadorias Vendidas) é calculada em relacdo a Receita

Bruta e representa a propor¢do dos custos de mercadorias em relacdo a receita total da

empresa. Os valores foram ajustados na Tabela 5, com a linha de Receita Bruta (%)

mostrando sempre 100% em todas as colunas, pois é a porcentagem da Receita Bruta em

relagdo a ela mesma. A linha CMV (%) exibe valores positivos, refletindo a porcentagem do

CMV em relacdo a Receita Bruta. Isso esclarece que o CMV é uma parte dos custos em

relacdo a receita total da empresa e demonstra que essa por¢do diminuiu em relacdo a receita

ao longo dos anos. Mesmo que nos ultimos anos 0 CMV (%) esteja caindo a Embraer
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historicamente apresenta um CMV elevado em relagdo a sua receita, indicando que uma parte
significativa da receita € consumida pelos custos de producao e fabricacdo de suas aeronaves
e similares, e na projecdo ndo foi diferente. Sera detalhado mais a frente a crise que a
companhia passa em relacdo a sua cadeia de suprimentos e como isso afeta sua relacdo com

custo e despesa e principalmente na produgdo em massa.

Tabela 6: Despesas administrativas, de vendas e gerais projetadas

RS bilhdes 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Despesa (VA&G)- 1781496 -  2.074.257 -  4.088.021 - 2484.386 - 5.265.566 - 1.820.236 - 1.911.248 - 2.006.811 - 2.107.151 - 2.212.509

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)

As despesas de vendas, administrativas e gerais (VA&G) ou sales, general administrative
(SG&A), alem como os gastos com depreciacao e amortizacdo foram projetadas por meio do
calculo da média historica entre as contas e a receita liquida da companhia. Nos ultimos anos,
a Embraer tem enfrentado um desafio significativo, com um indice de despesa notavelmente
alto em relacdo a sua receita. De acordo com o relatério da empresa (2022), a reducao dessas
despesas emergiu como o principal objetivo para os proximos anos. Nesse contexto, em nosso
trabalho de projecdo, estamos prevendo uma reducdo substancial das despesas, visando
retornar a parametros semelhantes aos anos pré crise da cadeia de suprimentos e pré
pandémicos. Essa medida estratégica é essencial para melhorar a eficiéncia financeira da
Embraer e restaurar sua competitividade no mercado. No proximo subtdpico abordaremos a
crise na cadeia de suprimentos e 0 impacto na escala produtiva, bem como os desafios

abordados no relatério em relacéo a diminuicéo de custos e despesas nos proximos anos.

Em relacdo a depreciacdo optamos por adotar o valor da depreciacdo da Embraer de 2022
como referéncia para 0s proximos anos devido ao cenario em que a empresa vem
apresentando uma tendéncia de queda nesse indicador (como visto de 2017 até 2022). Essa
abordagem mais conservadora considera a previsdo de aumento de receita da empresa, 0 que
pode gerar desafios na alocacdo de despesas relacionadas a depreciacdo. Ao mantermos um
valor de depreciacgdo similar ao do ano anterior, estamos garantindo que os custos de ativos
fixos ndo aumentem desproporcionalmente em relacdo ao crescimento da receita. Alem disso
no relatorio de 2022, foi observada uma maturagdo na previsdo de depreciacdo e amortizagdo
para 0s proximos anos. Isso significa que a empresa aprimorou sua capacidade de estimar de

forma mais precisa o desgaste de seus ativos ao longo do tempo e as despesas relacionadas a
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amortizacdes. A depreciacdo foi retirada do lucro liquido, o que é uma prética contébil, mas
nédo representa uma retirada de caixa, consequentemente para o fluxo de caixa tem que ser

adicionado ao lucro liquido.

Tabela 7: Depreciacdo e Amortizacdo projetados

RS bilhdes 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2024E 2027E

Receita Liquida 2.404.748 3.537.104 4.707.978 3.664.827 3.850.149  4.042.477 4.244.811 4.457.051
Depreciagdio - 859.858 - 658.526 - 550.660 - 550.660 - 250.660 -  550.660 -  550.660 -  550.660
Variagio -234% -16,4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)

O Lucro Liquido é um importante indicador financeiro que representa a quantia de dinheiro
gue uma empresa gera apds deduzir todos os custos e despesas de suas receitas totais. Em
outras palavras, é o resultado final da atividade operacional da empresa, refletindo seu
desempenho financeiro liquido. No caso da Embraer, nos ultimos anos, a empresa tem
enfrentado desafios em relacdo a esse indicador, apresentando resultados menos favoraveis.
Isso ocorre devido a um alto nivel de custos e despesas, que tém impactado negativamente a
margem de lucro liquido da empresa. Segundo a Embraer (2022), o Lucro Liquido negativo
de R$ -1.047.213 (R$ mil) se deu, além do problema na cadeia de suprimentos, a aviagao
comercial também tem sido impactada pela falta de pilotos e, com isso, a diminui¢do de
pedidos de aeronaves. Nossa projecdo é que a companhia ira reverter esse indicador nos
préximos anos, porém de forma conservadora adotando uma margem liquida entre 3,6% e

3,8% no decorrer dos proximos 5 anos.

Tabela 8: Lucro Liquido Projetado

R$ milhdes 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Lucro Liquido - 976.433 - 847.659 -  3.596.233 - 301.756 - 1.047.213 884111 945.049  1.009.033 1.076.217  1.146.760
Margem Liguda -12.4% -81% -18,3% -1.3% -4,5% 3,6% 37% 37% 38% 3,8%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)
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Gréfico 6: Lucro Liquido Projetado
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)
5.1 DESAFIOS DE CUSTOS/DESPESAS E CRISE NA CADEIA DE SUPRIMENTOS

A Embraer tem enfrentado desafios significativos em sua cadeia de suprimentos nos ultimos
anos, o que tem tido um impacto substancial em sua producéo e custos. A crise na cadeia de
suprimentos é uma situacdo na qual a empresa enfrenta dificuldades em obter matérias-
primas, componentes e pec¢as essenciais para a fabricacdo de suas aeronaves. 1sso ocorre por
diversos motivos, como interrupcdes na entrega de fornecedores, problemas de logistica,
questBes de qualidade e até mesmo perturbacbes globais, como a pandemia de COVID-19,

segundo presidente da companhia Gomes Neto (2022).

Essa crise na cadeia de suprimentos tem efeitos diretos na escala produtiva da Embraer.
Quando a empresa enfrenta atrasos na obtencdo de componentes criticos, a producdo pode ser
interrompida ou reduzida, o que afeta sua capacidade de entregar produtos aos clientes dentro
dos prazos acordados. Isso, por sua vez, prejudica a reputacdo da empresa e a relagdo com 0s
clientes, além de impactar negativamente a receita. Alem disso, a crise na cadeia de
suprimentos também aumenta o custo de producdo da Embraer. Quando a empresa precisa
lidar com a escassez de pe¢as ou materiais, muitas vezes é forcada a buscar alternativas mais
caras ou a investir em solugdes de contingéncia, como o armazenamento de estoques
adicionais. Isso acaba elevando 0s custos operacionais e, consequentemente, reduzindo a

margem de lucro da empresa como visto no resultado apresentado nos Gltimos anos.



50

De acordo com Gomes Neto (2022) ainda ha desafios com a cadeia de fornecimento, mas que
isso deve se normalizar em 2023. O executivo destacou que a empresa concluiu seu
turnaround e que esta pronta para crescer nos proximos anos. Gomes Neto (2022) destacou
também os acordos firmados com a Porter Airlines (que aumentou o0 numero de pedidos
firmes de aeronaves E195-E2 em 20, para um total de 50 pedidos firmes), com a Alaska Air
Group (que encomendou 8 novos jatos E175 para operar com a Horizon Air e opgdes para
outras 13 unidades), com SalamAir (com 6 pedidos confirmados de jatos E195-E2), com

Binter (que encomendou 5 novos jatos E195-E2).

Além disso, Gomes Neto (2022) lembrou que no ano passado, a companhia recebeu a
Certificacdo de Tipo para seu jato E190-E2 da Civil Aviation Administration of China
(CAAC), abrindo um novo mercado potencial no pais. Segundo relatério apresentado pela XP
(2023) avaliando o guidance da Embraer “Reiteramos nossa visdo positiva sobre a Embraer.
Acreditamos na recuperacdo das companhias aéreas, com o aumento da demanda por
aeronaves. A normalizacdo da cadeia de suprimentos do setor aeroespacial deve impulsionar

as entregas ao longo de 2023.”

Em resumo, a crise na cadeia de suprimentos da Embraer representa um desafio significativo
para a empresa, afetando tanto sua capacidade de producdo quanto seus custos. Gerenciar essa
situacdo tornou-se uma prioridade estratégica para a empresa, buscando garantir uma cadeia
de suprimentos mais resiliente e eficiente no futuro. A partir disso a empresa apresentou no
Guidance 2023 claramente estabeleceu a reducdo de custos e despesas como uma prioridade
estratégica. Isso reflete o reconhecimento da empresa de que a eficiéncia operacional
desempenha um papel crucial em sua recuperacao e crescimento ap6s os desafios enfrentados
nos anos anteriores, incluindo a crise na cadeia de suprimentos. A expectativa da Embraer é
que nos préximos anos, por meio dessas medidas de reducdo de custos e despesas, a empresa
possa alcancar resultados que superem o periodo anterior a crise. Isso significa que a empresa
estd buscando restaurar sua rentabilidade e margem de lucro, a0 mesmo tempo em que
mantém ou melhora a qualidade de seus produtos e servi¢os. A partir de um cenario de
maturacdo da receita, do Guidance da Embraer 2023 com os objetivos da companhia e no
relatorio da XP (2023) nossas projecOes em relacdo a custo e despesa foi positiva

apresentando diminui¢do nos préximos anos.



5.2 FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA E RESULTADOS

o1

Com base nas premissas estabelecidas, informac6es historicas e projecdes de fluxo de caixa,

foi viavel calcular o fluxo de caixa livre da empresa (conforme apresentado na Tabela 9), o

que nos permite empregar essa métrica no processo de valuation por meio da técnica de fluxo

de caixa descontado.

Tabela 9: Fluxo de Caixa projetado

Fluxo de Caixa

RS 2023E
Lucro Liquido

Depreciagdo

Resultado Financeiro

vNCG

2024E
884111
550.660
43.632 -
0

2025E
745049
550.660
43.632 -
0

2025E
1009033
550.560
43.632 -
4]

2027E
1076217
550.660
43.632 -
o

1146760
550.660
43.632
0

Fluxo de Caixa Operacional 1391139 1452077 1514041 1583245 1453788
Imobilizado 550.660 - 550.680 - 550.660 - 550.660 - 550.660
Fluxo de Caixa de Investimento 550.660 - 550.460 - 550.640 - 550.460 - 550.4460
Resultado Financeiro 43.632 7 43.632 7 43.632°7 43.632 7 43.632
Fluxo de Caixa de Financiamento 43.632 43.432 43.432 43.432 43.432
FCFF 840479 01417 745401 1032585 1103128
FCFE 884111 745047 1007033 1076217 11447460

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Nesta etapa da analise, procederemos ao célculo do fluxo de caixa descontado utilizando a
taxa de desconto WACC (Custo Médio Ponderado de Capital), com o intuito de determinar o

valor econdmico da empresa.

O WACC ¢ a sigla para o "Custo Médio Ponderado de Capital™, que representa o custo total
de financiamento de uma empresa, levando em consideracao tanto o capital proprio quanto o
capital de terceiros. O valor do WACC encontrado foi de 12,16% a partir de parametros

adotados vistos abaixo:

12,16%

IPCA 4,00%
BETAuN 1.05
BETAI 1,25
Risco Pais 2,22%
Tx livre de risco 2,36%
D/E 0,29
Size Premium 2,02%
PRM 2,71%

Tabela 10; Parametros WACC

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)
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Com as premissas dadas acima podemos calcular o WACC da companhia. Assim, podemos
calcular o custo médio ponderado pela participacéo relativa de cada uma das fontes do capital,

como esta na Tabela 11.

Tabela 11: Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

Fonte de Capital Participacao Custo de Capital
Capital proprio (E) 13.249.954,00 20% 10%
Capital de terceiros (D) 52.918.325,00 80% 5%

Total (V) 66.168.279,00 100%
WACC 12,16%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)

A partir dos dados acima podemos calcular o valor final da firma. Primeiramente, calculamos
o valor presente do fluxo de caixa do periodo projetado, isto é, o valor presente liquido dos

fluxos de caixa a taxa de desconto do custo médio ponderado (WACC) de 12,16%.

Tabela 12: Valor Presente do fluxo de Caixa Projetado

RS milhoes 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

FCFF RS 840.479,39 RS 901.416,89 RS 965.401,25 RS 1.032.584,84 RS 1.103.127,61
WACC 12,16%

9 5,00%

FCFFd RS 749.388,15 RS 716.613,85 RS 684.300,92 RS 652.596,53 RS 621.619,35

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Posteriormente, calculamos o valor da perpetuidade (Tabela 13) e o valor presente da

perpetuidade, com crescimento (g) de 5% a.a. Assim:
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Tabela 13: Perpetuidade

Perpetuidade Ultimo ano

RS milhdes Perpetuidade

FCFF RS 16.187.517,16
WACC 12,16%
G 5,00%
FCFFd RS  9.121.767,81

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)

Finalmente, apds o calculo do valor presente dos fluxos de caixa projetados com desconto e 0
valor presente da perpetuidade, podemos determinar o valor econdmico da Embraer S.A. Para
alcancar esse valor, simplesmente adicionamos o Valor Presente Liquido (VPL) do Fluxo de
Caixa Projetado ao VPL da perpetuidade. Em seguida, subtraimos o valor da divida liquida do
valor total da empresa, resultando no valor da empresa. Para obter o valor por acao, dividimos

o valor da empresa pelo numero de a¢Bes em circulacdo (conforme detalhado na Tabela 14):

Tabela 14: Valor da Empresa

Valuation RS bilhoes

Vpl 12.546.286,62
Divida Liquida (RS Mil) -RS  7.233.486,00
Valor da empresa RS 5.312.800,62
NUmero de agoes RS 740.468,00

Valor da empresa por acdo RS 717

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Embraer (2022)

Assim, valor econémico obtido pelo modelo de fluxo de caixa descontado foi de R$ 5,3
Bilhdes aproximadamente, dividido pelo nimero de ac¢bes da Embraer, aproximadamente

740.468 milhdes, chegamos ao pre¢o econdémico por acdo de R$7,17.

Com base na data de realizacdo deste estudo em janeiro de 2023, a agdo estava sendo
negociada a R$16,37, conforme informag6es da InfoMoney (2023). No entanto, considerando

as métricas e suposi¢cdes empregadas neste trabalho, o valor econémico estimado é de R$7,17
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por acdo. Portanto, esta andlise indica que a Embraer apresenta um potencial de
desvalorizacdo de 56,19% em relacdo ao seu preco atual, ou seja, h& a possibilidade de a

empresa se desvalorizar em 56,19% em relacéo ao seu valor de mercado atual.

5.3 SENSIBILIDADE AOS PARAMETROS DO MODELO

Todas as taxas projetadas representaram as suposi¢ées de um unico cenario para a Embraer
nos proximos 5 anos. Em outras palavras, essas taxas projetadas sdo os elementos-chave
utilizados neste estudo para a avaliagdo da empresa. Os detalhes desses parametros podem ser

encontrados na Tabela 15.

Tabela 15; Parametros

1 - Crescimento da Receita Projetado (%) 5,00% Calculade baseado nas DRE'S 2017 - 2022

2 - Margem Bruta Projetada (%) 14,89% Calculado baseado nas DRE'S 2017 - 2022

3 - Margem Cperacional Projetada (%) 7,.50% Calculade baseado nas DRE'S 2017 - 2022

4 - Receita Financeira Projatada [R$) RS 830.7%4,00 Calculade baseado nas DRE'S 2017 - 2022

5 - Despesa Financeira Projetada [RE) -RS$ 787.142,00 Calculade baseado nas DRE'S 2017 - 2022
&-Depreciagdo -RS 550.540,00 Calculade baseado nas DRE'S 2017 - 2022
7- Lucro Liquido 3,8%| cCalculado baseado nas DRE'S 2017 - 2022
B-IPCA 4.0% Projegdio Relatério Focus

2-BETAUN 1,05|Base de Dados do Setor - Investor Avaliagdes
10-BETAI 1,21|Base de Dados do Setor - Investor Avaliagdes
11-Risco Pais 2,22%|Base de Dados do Selor - Investor Avaliagdes
12-Tx livre de risco 2,36%|Base de Dados do Selor - Investor Avaliagdes
13-0/E 2% 457 | Calevlade baseado no relatério Embraer 2022
15-PRM 2 71%|Caleculade baseade no relatério Embraer 2022
17-WACC 12,14% Calculado no presente trabalho

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

O desempenho futuro da empresa dependera de uma variedade de fatores e cenarios, que nao
estdo restritos apenas a gestdo interna, mas também estdo intrinsecamente ligados ao contexto
de mercado. Portanto, a obtencdo de uma avaliagdo mais precisa requer a consideracdo de
diferentes cenarios. Nesse contexto, foram criados cenarios distintos para dois parametros-
chave, o WACC e a taxa de crescimento (g) na perpetuidade, a fim de avaliar a sensibilidade
do modelo, como indicado na Tabela 16.
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No cenario base, assumimos que 0 WACC era de 12,16% e a taxa de crescimento (g) de 5%.
Agora, para avaliar a sensibilidade, foram aplicados ajustes de 0,5% para cima e 0,5% para
baixo em relacdo aos valores base, mantendo todas as outras premissas constantes. O WACC
representa o custo médio ponderado de capital, que reflete a composicdo ponderada entre o
custo do capital proprio e o custo do capital de terceiros. Por sua vez, a taxa de crescimento
(9) na perpetuidade representa o potencial de crescimento de longo prazo da Embraer S.A,
sendo ambos parametros fundamentais para a estrutura do modelo, com qualquer alteracédo

tendo um impacto significativo nos resultados.

Tabela 16: Sensibilidade — Valor da empresa por acédo

Andlise de Sensibilidade

4 50% 5,00% 5,50%

11,66% 7,44 8,45 7,42

WACC 12,16% 6,31 717 8.15
12,66% 531 6,05 6,89

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

A andlise de sensibilidade dos pardmetros destaca que pequenas variagfes na taxa de
crescimento da perpetuidade e no WACC, que é a taxa usada para trazer os fluxos de caixa
para 0 presente, podem resultar em alteracdes significativas no valor da empresa. Os
resultados da sensibilidade dos parametros para o valor da empresa por acdo estdo detalhados
na Tabela 17. No cenario com a menor taxa de crescimento da perpetuidade e a maior taxa de
desconto, o valor da empresa por acdo atingiria R$ 5,31, em comparagdo com o valor de
cotacdo de R$ 16,37 da EMBR3 na bolsa, refletindo um potencial de desvalorizacdo de
67,56%. Por outro lado, no cenario oposto, com a maior taxa de crescimento da perpetuidade
e a menor taxa de desconto, o valor por acdo chegaria a R$ 9,62, se aproximando mais com 0
valor de referéncia atual apresentando uma desvalorizacdo menor de aproximadamente
41,27%. Tanto o WACC quanto a taxa de crescimento da perpetuidade sdo fatores

determinantes que exercem influéncia direta na avaliagdo final da empresa.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi realizar uma anélise econémica do valor da Embraer S.A. usando
0 método de fluxo de caixa descontado. Para isso, fizemos proje¢des dos fluxos de caixa
futuros da empresa e os trouxemos ao valor presente, considerando a taxa de desconto, 0
WACC.

Como resultado dessa andlise, estimamos que o valor econdémico da Embraer S.A. seja
aproximadamente R$ 5,3 bilhdes. Subtraindo a divida liquida da empresa desse valor e
dividindo pelo nimero de acdes (EMBR3) da Embraer S.A. na data do estudo, chegamos a
um valor econémico por acdo de R$ 7,17. Isso indica que, de acordo com nossa analise, a
Embraer S.A. tem um potencial de desvalorizagcdo de 56,19% em relacdo ao seu valor de
mercado na data de 19 de janeiro de 2023, que era de R$ 16,37 por acao.

O resultado que aponta para uma desvalorizacdo de 56,19% da Embraer S.A. baseia-se em
uma analise cuidadosa que leva em consideracdo diversos fatores-chave. Primeiramente, é
importante ressaltar que a empresa enfrentou desafios significativos nos altimos anos,
incluindo os impactos da pandemia global, bem como perturbacfes na cadeia de suprimentos
que afetaram a industria da avia¢do como um todo. Além disso, nossa abordagem adotou um
viés conservador ao projetar o crescimento da empresa. Embora a Embraer seja uma empresa
estabelecida e madura no mercado, optamos por manter uma previsao de aumento de receita
alinhada com um cenario de maturidade, que é geralmente caracterizado por taxas de
crescimento mais modestas em comparagdo com empresas em fase de crescimento acelerado.
Essa abordagem conservadora é uma escolha deliberada, pois preferimos adotar uma postura
prudente em nossas projecOes, levando em conta a incerteza e a volatilidade presentes no
ambiente econémico global. Isso pode resultar em uma estimativa de valor econdmico que

reflete uma visao mais cautelosa das perspectivas futuras da empresa.

Em ultima andlise, a desvalorizacdo indicada de 56,19% em relacdo ao valor de mercado da
Embraer na data do estudo, que era de R$ 16,37 por acdo, € uma avaliacdo que considera
tanto os desafios enfrentados pela empresa quanto a abordagem conservadora adotada em

nossa analise. Vale ressaltar que o valuation é uma ferramenta importante, mas também é
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influenciado por varias suposicOes e cenarios, e 0s investidores devem considerar uma ampla

gama de informacdes ao tomar decisdes financeiras.

E importante destacar que os resultados deste estudo ndo devem ser interpretados como uma
recomendacgéo para comprar ou vender as agdes da empresa, uma vez que este trabalho foi
conduzido apenas como parte de um projeto académico, sem intencdo de oferecer orientacdo

de investimento.
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ANEXO A — PLANILHA DE CALCULOS

RS 2023E 2024E 2025E 2025E 2027E

Lucro Liquido 884111 945049 1009033 1076217 1146740
Depreciagdo 550.660 550.660 550.660 550.660 550.660
Resultado Financeiro - 43.632 - 43.632 - 43,632 - 43,632 - 43.632
vMNCG 4] 0 [*] [*] 0
Fluxo de Caixa Operacional 1371137 1452077 1514081 1583245 1453788
Imobilizado - 550.660 - 550.660 - 550.660 - 550.660 - 550.660
Fluxe de Caixa de Investimente - 550.440 - 550.640 - 550.460 - 550.460 - 550.440
Resultado Financeiro " 43.632 7 43.632 7 43.632 7 43.632 7 43.632
Fluxo de Caixa de Financiamento 43.632 43.832 43.632 43.632 43.632
FCFF 840479 701417 465401 1032585 1103128
FCFE 884111 745049 1009033 1076217 1144740

RS 2023E 2024 2025E 2026E Perpetuidade
FCFF 840479 201417 965401 1032585 1103128  14.187.517
WACC 12,16%

g 5,00%

FCFFd 749388 716614 684301 452597 421419 9.121.768
Vol Divida Liquida (RS Mil)

Valor da empresa

Divida Liquida (RS Mil)
5]

Ano: 2022

Passivo

Ativo

(=) Total da divida liguida

[ZREIEY Preco de referéncia jan/2023

R$ 16.713.435.00
R} 9.479.949.00

Empréstimos ¢ financiamentos
Caixa & equivalente de caixa

Némero de agées
Prego por agéo

Demonstragdo do Resultado do Exercicio - Projegdo

RS 2023E 2024E 2025E 2025E 2027E

Receita Bruta 24.621.210 25.852.270 27.144.884 28.502.128 29.727.234
Crescimento 5.0% 5.0% 5,0% 5,.0% 5.0%
Custo dos Bens efou Servigos Vendidos - 20.954.382 - 22.002.101 - 23.102.207 - 24.257.317 - 25.470.183
Rezultado Bruto 3,644,827 3.850.147 4.042.477 4.244.811 4.457.051
Margem Bruta 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%
Despesas - 1.820.236 - 1.911.248 - 2.00s5.811 - 2.107.1581 - 2.212.507
Lucro Operacional (EBITDA) 1.844.571 1.738.920 2.035.844 2.137.450 2.244.543
Margem Operacional 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Depreciagdo - 550.660 -  550.660 -  550.660 - 550.660 - 5580.5680
Receitas Financeiras 830.794 830.794 830.794 830.794 830.794
Despesas Financeiras - 78762 - 7B7.162 - 787162 - 787.162 - 787.1462
Lucro Antes dos Impostos Sobre Renda 1.339.563  1.431.892  1.528.838 1.630.432 1.737.515
Corrente - 334891 - 357.973 - 3B2.210 - 407.658 - 434,377
Diferido - 120.561 - 128.870 - 137.595 - 146,757 - 156.376
Lucro Liquido 884.111 945.04% 1.007.033 1.076.217 1.144.780
Margem Liquida 3.6% 37% 37% 3.8% 3.8%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)



