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Embraer Resultado 1T14

Unidade de Defesa & Seguranca faz a diferenca no Transportes — Aviagéo
trimestre 30 de abril de 2014

Mario Bernardes Junior, CNPI

A Embraer comecgou bem o ano de 2014, tendo em vista a interessante elevacédo do o
mariobj@bb.com.br

seu nivel de margens operacionais, mesmo em um periodo que tende a ser mais

moderado, 0 que nos leva a crer que a companhia desempenhou de maneira eficaz Gabriela Cortez

sua capacidade de adaptacéo a desafios. gabrielaecortez@bb.com.br
Os principais motivos que levaram a tal aceleracdo do patamar de rentabilidade
estdo ligados a: (a) mudanga no mix de entregas, com destaque para o segmento de EMBR3 Outperform
Seguranca & Defesa cujo faturamento subiu 87% A/A; (b) desvalorizagdo cambial,
que naturalmente impacta positivamente sua receita; e (c) expressivo ganho de Prego-Alvo para 12/2014 (R$) 24,50
eficiéncia no comparativo anual, devido aos efeitos ndo recorrentes que Preco mercado em 29/04/2014 (R$) 19,29
pressionaram as despesas operacionais no ano passado. .
Upside 27%
Vale ressaltar, a carteira de pedidos firmes da companhia, cujo montante chegou a Market Cap (R$ milhdes) 14.100
US$ 19,2 bilhdes, sendo este um nivel recorde desde o ano de 2009. Este é um Variagio 1 més -3.4%
dado bastante importante, pois deve ser levado em consideracdo o fato de que a o
Aviacdo Comercial, sua principal unidade de negécios, desempenhou bom papel na Variagao 12 meses 19.6%
construcéo deste nimero, 0 que avaliamos positivamente. Variagéo 2014 2,7%
Min. 52 sem. 15,50

J& a mé& noticia ficou por conta da retracdo no numero de avides comerciais )
entregues, que saiu de 17 no 1T13 para 14 no 1T14, sendo as maiores influéncias Max. 52 sem. 21,59
provenientes da reducéo de 83% no modelo E195 e 50% no E190 .

) o ) . ERJ (ADR nivel2) Outperform
Perspectivas sdo positivas. Nossas perspectivas para a Embraer sdo positivas, —. 122014 (USS 2050
pois acreditamos que o posicionamento da companhia para atendimento da reco-AlVo para (US$) :
crescente demanda do mercado de aviacdo regional pelo mundo tende a ser uma de Prego mercado 29/04/2014 (US$) 34,50
suas principais vantagens competitivas. Upside 17.4%
Neste sentido, reiteramos nosso rating em Outperform e o target-price da EMBR3 Variagdo 1 més -2,5%
para dezembro de 2014 em R$ 24,50 e para as ADRs ERJ em US$ 40,50. Os riscos, Variagdo 12 meses 7,3%
no entanto, permanecem no caso de desaceleragdo econdmica acentuada no pais e Variacs
. ~ ~” . . X ariacdo 2014 7,9%
inversdo da tendéncia de retomada do crescimento no mercado americano.

Min. 52 sem. 28,00
Receita liquida sobe puxada por Defesa & Seguranca. A receita liquida Max. 52 sem. 38,96
consolidada da empresa chegou a R$ 2.928,8 milhdes no periodo, com alta de 36%
em relacdo ao mesmo periodo do ano passado. O principal impacto veio da unidade Valuati
de Defesa & Seguranca, que registrou um aumento de 87% comparado ao 1T13. aluation
Segundo a companhia, o segmento foi beneficiado pelas vendas dos Super-T e Valor da Firma (mm) 4.441,5
também pelos projetos do KC-390. Divida Liquida (mm) (688,7)
Nivel de caixa liquido sofre compressdo. A companhia encerrou o 1T14 com Valor para Acionistas (mm) 3.752,8
endividamento bruto de R$ 5.018,8 milhdes, ficando praticamente estavel na Quantidade de agdes (mm) 731,0
comparacao anual, mas com reducdo de 40% no caixa liquido em consequéncia de WACC 11.0%
impactos desfavoraveis no seu capital giro. '
Crescimento na perpetuidade 4,5%
Resultado dispara no trimestre. A companhia registrou lucro liquido consolidado
de R$ 262,8 milhGes, representando aumento de 320% em relagdo ao 1T13, porém —— EMBR3 IBOV
com queda de 57% quando comparado ao trimestre imediatamente anterior, 0 que 130
representa uma margem de 9,0%, +6,1 p.p. A/A.
RS Mil 1T14 TIT AIA e
Receita Liquida 2.928,8 -44,7% 35,8% o
Lucro Bruto 633,8 -51,3% 32,0%
Margem Bruta (%) 21,6% -2,9 p.p. -0,6 p.p. 70
¢} S ¢} S % > »
EBITDA 354,7 71,7% 140,1% 5 ,\\,«\ @o‘\ & ¢ & 5
Margem EBITDA (%) 12,1% -11,5 p.p. 5,3 p.p.
Lucro Liquido 262,8 -56,8% 319,8% Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
Margem Liquida (%) 9,0% -2,5 p.p. 6,1 p.p.

Fonte: Embraer e BB Investimentos
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Informacdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagbes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagBes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendages e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos
analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam afetar as
projecdes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada
de decisdo de investimento. Ndo &, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitacdo de oferta para comprar
ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproduco, distribuicdo
ou publicagéo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicBo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por
servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o0 mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participacdo acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s)
no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatorio (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

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

2 — Sua remuneragdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragao adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens
3 4 5

Analistas

Mario Bernardes Junior
Gabriela Cortez

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio
ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emissao das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobilidrios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de
andlise.
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