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Esta é a nossa série “Perspectivas para 2026 “, que oferece in
concisas sobre algumas das empresas que cobrimos. Esperamc
seja util para uma compreensdo dgil dos principais catalisc
sentimento em torno de cada ac¢do.



btqpactusl

Embraer

Perspectivas para 2026

Em cinco slides rdpidos

Guia rapido de informagdes para o novo ano: catalisadores, riscos, etc...

Como foi 2025?

2025 foi um ano excepcional para a Embraer (vale notar que tivemos uma leitura semelhante para 2024). Acreditdvamos que seria dificil
corresponder ao nivel de expectativa ao longo de 2025, mas os resultados entregues pela companhia ao longo do ano falaram mais alto,
e a acdo respondeu com mais um movimento relevante de valorizacdo em 2025 (o que é ainda mais impressionante considerando
longos periodos de apreciacdo do real nesse intervalo). O ano foi marcado por vendas recordes na aviacdo comercial, contratos
relevantes no negocio de Defesa, um Paris Air Show bastante movimentado e acordos emblematicos (como a primeira venda do E2 para
uma companhia aérea sediada nos EUA), entre outros destaques. Em termos operacionais, as entregas também foram muito sélidas,
mesmo levando em conta os impactos negativos das novas tarifas de importacdo impostas pelos EUA.

O que esperar para 2026?

O principal desafio da Embraer em 2026 é sustentar o forte momentum construido nos anos anteriores. Na aviacdo comercial,
esperamos continuidade do sucesso em novas campanhas, impulsionada pelas restricdes globais de oferta no segmento de
narrowbodies. O negdcio de Defesa deve permanecer forte em um contexto de aumento dos riscos geopoliticos e dos orgamentos
militares. Na aviacao executiva, o foco estd no aumento da capacidade produtiva, dado o backlog elevado. Além disso, o mercado deve
acompanhar de perto o desenvolvimento do novo negdcio de eVTOL da Embraer, a EVE, como uma importante opcionalidade de
crescimento.

Qual é a nossa visao?

A Embraer é a nossa principal escolha para exposicdo ao dolar, apoiada por uma dinamica favordvel de oferta e demanda na industria de
aviacdo, que beneficia os fabricantes de aeronaves. Historicamente, manter a acdo antes da divulgacdo dos resultados do quarto
trimestre, periodo de pico de entregas, tem sido uma estratégia consistente (e, como ja divulgado, as entregas do quarto trimestre
confirmam esse padrdo). Embora os multiplos estejam acima das médias histdricas, vemos fundamentos que justificam esse nivel e
acreditamos que existem catalisadores capazes de reduzir o desconto de valuation em relacdo aos pares globais.

Quais catalisadores monitorar?

1) Campanhas. A industria de aviagdo é essencialmente movida pelo crescimento do backlog, portanto manter o bom ritmo comercial
é fundamental para sustentar o sentimento positivo em relacdo a acdo. As divisdes Comercial e Defesa parecem ser as principais
candidatas a novos pedidos em 2026.

2) Entregas. Apds enfrentar desafios de cadeia de suprimentos nos ultimos anos, os investidores buscam uma melhora gradual nas
entregas ao longo de 2026.

3) O que vem depois? As principais plataformas de aeronaves da Embraer estdo amadurecendo. Embora a administracdo indique
aumentos de capacidade em algumas frentes (principalmente na aviacdo executiva e no C-390), permanece a discussdao sobre
guando a Embraer poderd avancar para um novo programa de aeronaves, o que pode incluir a iniciativa de eVTOL em andamento.
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Principais catalisadores:

(1) Novos pedidos. A Embraer anunciou um volume relevante de encomendas nos ultimos anos, e agora acreditamos que os investidores
querem ver profundidade nesses novos anuncios (em termos de valor e/ou quantidade).

(2) Continuidade das restricdes de capacidade em outras montadoras (principalmente Boeing e Airbus), favorecendo condicGes de
precificacdo.

(3) Aumento dos orcamentos de Defesa globalmente, especialmente em regides onde a Embraer estd bem posicionada (como América
Latina e Europa).

(4) Aceleragdo das entregas, permitindo ao mercado confirmar a melhora da cadeia de suprimentos.

(5) AtualizagOes sobre a campanha de testes e certificagcao da subsidiaria de eVTOL da companhia, a EVE.

Riscos mais relevantes:

(1) Geopolitica segue sendo um ponto critico de monitoramento, em especial as tarifas de importacdao dos EUA e uma eventual
reducdo de conflitos globais, que poderia aliviar a pressdo sobre orcamentos militares.

(2) Problemas persistentes na cadeia de suprimentos podem atrasar a aceleragdo da produgdo de aeronaves.
(3) O aumento da concorréncia com o programa A220 da Airbus segue limitando o crescimento da plataforma E2.

(4)Atrasos na expansdo da capacidade produtiva de jatos executivos podem prejudicar o crescimento.
(5) A ndo conquista de contratos relevantes, como a nova licitacdo de transporte militar da Forca Aérea Indiana, pode representar um
desafio.

Ha algum vento contrario macro?

A alavancagem deixou de ser o principal problema da Embraer, ja que o processo de desalavancagem avancou de forma significativa nos
ultimos anos (0,5x divida liquida/EBITDA no ultimo 3T). Assim, o principal risco macro pode vir de uma forte apreciacdo do real, que
reduziria marginalmente a competitividade das exporta¢gdes da companhia.

Posicionamento:

Apesar do desempenho sélido nos uUltimos anos, a Embraer ainda esta longe de ser um consenso entre os investidores institucionais. De
forma curiosa, observamos uma divergéncia geografica: parte relevante dos investidores locais segue mais cautelosa com o papel, devido
aos niveis de valuation acima das médias histéricas, enquanto a maioria dos investidores estrangeiros (especialmente europeus) mantém
uma visao mais otimista, em especial por conta do negdcio de Defesa.

Principais métricas de valuation:

Para facilitar a comparagdo com pares globais, a maioria dos investidores com quem conversamos utiliza EV/EBITDA como principal
métrica de valuation (a Embraer negocia atualmente a 12x 2026), ainda com um desconto de cerca de 30% em relagdo aos pares globais.
Mais recentemente, alguns investidores passaram a olhar também para EV/Backlog, que hoje estd em 0,4x. Dado o novo patamar de
retornos, crescimento e custo de capital, entendemos que ha espaco para uma expansdo de multiplos do papel.
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Uma tabela geral de métricas de investimento' — visao do BTG Pactual sobre cada uma delas

€ EMBRAER Métricas em 2026 Comentadrios do BTG Pactual

‘ A Embraer apresentou crescimento consistente desde a pandemia. Com um backlog
Crescimento recorde, um crescimento mais forte é provdvel caso a cadeia de suprimentos continue
: melhorando. Novas oportunidades de produtos também podem impulsionar ainda mais

| _esse crescimento..

. Os retornos da Embraer estdo em forte alta, principalmente pela convergéncia da

// ' monetizacGo de todas as suas principais plataformas de produtos, sem a necessidade

' imediata de investir em um novo programa de aeronaves (algo que tende a levar mais

2023 2024  2025E  2026E

O momentum de resultados melhorou apds o 3T e segue forte na entrada do 4T, com
‘ ' sazonalidade favordvel. Além disso, vemos algumas melhorias operacionais que podem

levar o mercado a revisar as estimativas para cima.

O valuation atingiu novas mdximas histdricas, o que consideramos justificado, dado o
avango em retornos, crescimento e a redugdo do custo de capital. O desconto em relagdo
. aos pares globais também segue relevante.

A Embraer nGo é um consenso claro. A maioria dos analistas globais classifica a a¢éo
‘ . como Compra, dada a exposicdo ao tema global de Defesa. Alguns analistas locais, no

' entanto, a avaliam como Neutra/Venda, em fun¢éo do valuation mais elevada em relagéo
i as médias historicas.

Tese de R . . A Embraer é vista como um dos principais nomes para exposi¢do ao ddlar no Brasil, dado o
. . i Cambio + Investimentos em defesa  alto valor agregado de seus produtos. A companhia também ganhou relevdncia como tese
Investimento ' global de defesa, com o crescimento e a maior importéncia de seu negdcio de defesa.

Fonte: BTG Pactual. Nota 1: Para a métrica de crescimento, atribuimos as seguintes pontuagdes: crescimento negativo até um digito baixo = 0,25; baixo a médio de um digito = 0,5; médio a alto e digito Unico = 0,75; e crescimento acima de alto digito Unico = 1. lid
Para momentum de resultados, o grafico preenchido indica maior probabilidade de revisdes positivias de lucros. Para valuation, o gréfico implica um valuation atrativo. Para interesse pela tese, o gréfico preenchido sinaliza maior entusiasmo/otimismo no Slide 5
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O Termémetro Otimismo vs. Pessimismo® — O que os dados de mercado dizem?

Valuation (P/L) vs. Média de 4 anos e Candle (vs. 52 semanas) Aumento da Liquidez vs. Jan 25) ° Rating (Consenso)

Pessimismo
e e

1: 20 abaixo da média de 4 anos
2: entre 10 e 20 abaixo da média de 4 anos
3: em linha com a média de 4 anos
4: 1o acima da média de 4 anos
5:entre 10 e 20 acima da média de 4 anos

1: 20% inferior do intervalo entre mdxima e minima de 52 semanas
2: entre 20% e 40% do intervalo entre mdxima e minima de 52 semanas
3: entre 40% e 60% do intervalo entre mdxima e minima de 52 semanas
4: entre 60% e 80% do intervalo entre mdxima e minima de 52 semanas

5:20% superior do intervalo entre mdxima e minima de 52 semanas

Neutral
14x 13%
‘AW:BX Ultima semana 680
o W| 1 yoo- Rsp 53 480
4x 280 +160%-€ emeraeR
jan/22 jan/23 jan/24 jan/25 jan/26
Minima de 52 semanas Maxima de 52 semanas 80 =
EVIEBITDA 1y find Average R$ 55,8 Res97.3 RO Buy
......... +1std vevneenne - std ¢ & &N T &Y 87%
Score: 3 Score: 4 Score: 1 Score: 2

1: liquidez 1x acima do benchmark? desde jan/2025
2: liquidez 1,5x acima do benchmark? desde jan/2025
3: liquidez 2x acima do benchmark? desde jan/2025
4: liquidez 2,5x acima do benchmark? desde jan/2025
5: liquidez >2,5x acima do benchmark? desde jan/2025

1: Menos de 30% de recomendagées de Compra
2:30% a 50% de recomendag¢ées de Compra
3:50% a 70% de recomendacdes de Compra
4:70% a 90% de recomendag¢ées de Compra

5:100% de recomendagdes de Compra

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Nota: (1) O term&metro bull vs. bear é calculado como uma média ponderada, com cada uma das quatro categorias (valuation, candles, liquidez e ratings) recebendo peso igual de 25%. O resultado é entdo reescalonado
proporcionalmente para um intervalo de 0-100, no qual 5 corresponde a 100. (2) Benchmark de mercado: BOVA11.
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Alguns graficos-chave (e rapidos) — Alguns numeros de referéncia para este ano

Revisdes de Lucros (Consenso BBG) Dados Financeiros (RSmn)

1;22 (In US$mn) 2024A 2025E 2026E 2027E
1.000 Receita Liquida 6,395 7,377 8,324 8,996
950 886 Crescimento anual 21% 15% 13% 8%
W e BT e . s 841 86,482486.“ 89 a4t EBITDA 733 881 995 1,093
zzg et B e e Margem EBITDA 12% 12% 12% 12%
750 Lucro Liquido 462 257 478 550
jan/25 fev/25 marf25 abri25 mail25 jun/25 juli25 ago/25 seti25 out/25 novi25 dez/25 jan/26 Margem Liquida 7% 39 6% 6%

<+ @-+ EBITDA25Y EBITDA26Y

Muiltiplos (EV/EBITDA projetado) Performance (vs pares)
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EV/EBITDA 1y fwd Average = ceceeeeee +std  ceeeeees -1 std Embraer Airbus e Boeing Textron GD Lockheed
Fontes: Bloomberg e BTG Pactual
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Disclaimer

Informagdes Importantes

Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma
independente, inclusive em relagédo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneracgéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista
responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou
regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes.
Nada neste relatdrio constitui uma representagao de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagao aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E
publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antincio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigao.

Os pregos neste relatdrio sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes: (i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o prego cotado no principal mercado
regulamentado para o valor mobilidrio em questéo; (iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a preciséo,
integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou
desenvolvimentos referidos no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagédo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agcdo em relagéo aos valores mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os
investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao
tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto
para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estéo sujeitas a alteragdes sem aviso
prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negocios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagéo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco
BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projegdes ndo devem ser interpretadas como uma
representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do
BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposigdes. Suposi¢cdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal
da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagées aqui contidas, exceto quando encerrar a
cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracdo do analista que preparou este relatério € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a
remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem n&o ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagcdo desses
instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado néo é
necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo
ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias
circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas informagées aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de
vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagdo de que qualquer transagédo possa ou possa ter sido afetada a esses pregos e quaisquer
precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou
em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagées adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos
neste relatério estao disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos
financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos
prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos
do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse: www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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