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INTRODUCAO

O presente estudo analisa a dinamica recente da Embraer a partir dos resultados consolidados
de 2025, articulando desempenho econdmico, inser¢do internacional, reorganizagao
produtiva e seus impactos sobre a for¢a de trabalho. Trata-se de uma atualiza¢do dos estudos
anteriores do ILAESE, incorporando os dados mais recentes do setor aeroespacial e
aprofundando a analise das tendéncias observadas ao longo dos tltimos anos.

Os dados mostram que a empresa encerra 2025 em um novo patamar de desenvolvimento.
Diferentemente do periodo de 2021 a 2023, marcado pela recuperagao apos a crise do setor
durante a pandemia, o cendrio atual ¢ de crescimento sustentado, com aumento da receita, da
produgdo e da carteira de pedidos, maior previsibilidade produtiva, forte insercao
internacional e capacidade ampliada de geracao de resultados.

Tal expansao, contudo, nao se apoia proporcionalmente na ampliagdo da for¢a de trabalho,
que embora tenha aumentado no ultimo ano, ndo acompanha os indicadores financeiros, mas
estd baseada no aumento da produtividade associado as mudangas na organizagdo da
producao.

A andlise dos gastos com pessoal e respectiva participagdo na receita demonstra que a
valorizacdo da forga de trabalho ndo expressa a evolucao da empresa, que amplia capacidade
produtiva, melhora sua posicdo financeira, mantém acesso a financiamento publico e
remunera o capital, enquanto reduz o peso relativo dos saldrios na riqueza gerada.

Dessa forma, os dados apresentados ao longo do estudo demonstram que a atual fase da
Embraer se caracteriza por um padrdo de crescimento sustentado, baseado na ampliagao da
produtividade e na intensificacdo do trabalho, combinado com a concentracdo da riqueza
gerada nas maos do capital. Essa dindmica estabelece as bases materiais para a discussao
sobre a distribui¢ao dos resultados da empresa e a valorizagao da forca de trabalho no periodo
atual.

Boa leitura.
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1. A EMBRAER DIANTE DA INDUSTRIA AEROESPACIAL NO
MUNDO

A industria aeroespacial mundial ¢ um setor estratégico de alto valor agregado, que abrange
a aviagdo comercial, defesa e seguranca, transporte de carga, aviagdo executiva, além de
atividades relacionadas a servi¢os, manutenc¢ao e sistemas e, desenvolvimento tecnoldgico e
espacial, sendo caracterizado por uma elevada concentra¢do de mercado e pela forte presenca
de grandes conglomerados internacionais. Além disso, o setor mantém estreita relagdo com
politicas estatais, especialmente por meio de contratos militares e financiamento publico,
com destaque para o segmento de defesa.’

Apo6s o periodo pandémico, que provocou uma queda abrupta na aviacdo comercial, com
cancelamento de pedidos, paralisacdo de frotas e retracao da receita das principais empresas,
observa-se um processo de recuperagdo, a partir de 2022, impulsionado pela retomada do
transporte aéreo, pela expansdo da aviagao executiva e pelo crescimento dos investimentos
em defesa.

Esse movimento ndo ocorreu de forma homogénea entre as empresas, enquanto algumas
ainda enfrentam dificuldades estruturais, outras ampliaram sua participagdo no mercado. Para
compreender esse movimento, analisamos a evolugdo da receita das principais companhias

do setor entre 2019 e 2025.

TABELA - RECEITA LIQUIDA DO SETOR AEROESPACIAL (EM MILHOES DE
USD)

BOEING 76.559  58.158  62.286  66.608  77.794 66.517  89.500
AIRBUS 78.944  57.006 61.701 61.923  70.828  74.921  86.400
LOCKHEED MARTIN 59.812 65398 67.044 65984 67.571 71.043  75.000
BOMBARDIER* 7.488 6.487 6.085 6.913 8.046 — —
EMBRAER 5.463 3.771 4.197 4.540 5.268 6.570 7.600

*Dados da Bombardier ainda ndo consolidados em relatorio anual mais recente.
Fonte: Relatorios anuais das respectivas empresas. Elaborag¢io: ILAESE.?

T SIPRI- STOCKHOLM INTERNATIONAL PEACE RESEARCH INSTITUTE. Trends in World Military Expenditure
2024. Disponivel em: https://www.sipri.org/publications/2024/sipri-fact-sheets/trends-world-military-
expenditure-2024. Acesso em: 27 mar. 2026.

AIRBUS. Airbus Global Market Forecast 2025-2044. Disponivel em: https://www.airbus.com/en/products-
services/commercial-aircraft/market/global-market-forecast. Acesso em: 27 mar. 2026.

2 Dados de 2025 calculados a partir das demonstracdes financeiras das empresas, mantendo a mesma metodologia
utilizada nos estudos anteriores do ILAESE. Dados da Bombardier ainda ndo consolidados para o periodo.


https://www.sipri.org/publications/2024/sipri-fact-sheets/trends-world-military-expenditure-2024
https://www.sipri.org/publications/2024/sipri-fact-sheets/trends-world-military-expenditure-2024
https://www.airbus.com/en/products-services/commercial-aircraft/market/global-market-forecast
https://www.airbus.com/en/products-services/commercial-aircraft/market/global-market-forecast
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A andlise da série historica indica um crescimento ndo uniforme das empresas ao longo do
periodo. Enquanto a Boeing apresentou forte expansao de receita em 2025 na comparacao
com 2024 (34,6%), a Airbus registrou leve retragdo, de 2%, em sua moeda original (euro)?,
ainda que, quando convertidos em doélar, os valores indiquem crescimento em fungdo da
varia¢dao cambial.

A Lockheed Martin apresentou crescimento da receita em 2025 (5,6%), sustentada por
contratos governamentais de longo prazo no segmento de defesa*. A Bombardier manteve
tendéncia de expansdo nos anos recentes, impulsionada pelo mercado de jatos executivos®,
embora os dados consolidados de 2025 ainda ndo estejam disponiveis.

A Embraer se destaca como uma das empresas com maior dinamismo, se inserindo num
movimento de crescimento, com aumento de 15,7% na receita em 2025 em relagdo a 2024,
acompanhando a expansado do setor e consolidando sua trajetoria recente.

RECEITA LIQUIDA SETOR AEROESPACIAL, 2019 E 2025 (EM MILHOES
DE USD)
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*Dados da Bombardier ainda ndo consolidados em relatorio anual mais recente.
Fonte: Relatorios anuais das respectivas empresas. Elaboracio: ILAESE.

Além da receita, ¢ importante observar a situagao patrimonial das empresas, uma vez que ela
expressa a capacidade de sustentar operacdes, realizar investimentos e enfrentar periodos de
instabilidade.

3 A Airbus reporta seus resultados em euro (€). Em 2024, a receita foi de € 74,9 bilhdes, enquanto em 2025 foi de € 73,4
bilhdes, o que representa uma variagdo de aproximadamente -2,0% em termos reais. A conversao para délar pode indicar
crescimento nominal, em fungdo da variagdo cambial no periodo, ndo refletindo necessariamente aumento real da receita.
4 LOCKHEED MARTIN. Annual Report 2025. Bethesda: Lockheed Martin Corporation, 2026. Disponivel em:
https://www.lockheedmartin.com/en-us/news/annual-reports.html. Acesso em: 27 mar. 2026.

5 BOMBARDIER. Investor Day Presentation. Disponivel em: https://ir.bombardier.com. Acesso em: 27 mar. 2026.


https://www.lockheedmartin.com/en-us/news/annual-reports.html?utm_source=chatgpt.com
https://ir.bombardier.com/
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TABELA 2 — TAXA DE PATRIMONIO LiQUIDO (%)

BOEING -12,0 -10,8 -11,5 -12,6

AIRBUS 5,2 5,9 8,8 11,2 14,0 15,2 29,7
LOCKHEED MARTIN 7,5 9,1 20,2 17,2 13,5 9,1 12,7
BOMBARDIER* -32,9 -41,9 -25,3 -25,3 -22,7 -15,7 —*
EMBRAER 333 26,8 26,3 25,3 25,8 283 28,4

*Dados da Bombardier ainda ndo consolidados em relatorio anual mais recente.
Fonte: Relatérios anuais das respectivas empresas. Elaboracio: ILAESE.

Conforme observado na tabela acima, as empresas mantém diferencas relevantes. A
Lockheed Martin apresenta maior estabilidade financeira, com indicadores positivos ao
longo da série historica, ainda que com variagdes de uma ano para outro. A Airbus apresenta
um processo de crescimento sustentado com avango significativo (14,5 p.p.) de seus
indicadores patrimoniais em 2025. A Boeing, por sua vez, manteve patrimonio liquido
negativo ao longo de praticamente todo o periodo, demonstrando maior fragilidade
financeira.

A Embraer apresenta niveis elevados de patrimonio liquido ao longo da série, ainda que com
variagoes. Entre 2019 e 2022, observa-se uma queda importante, saindo de 33,3% para
25,3%, refletindo os impactos da crise do setor. A partir de 2023, verifica-se recuperagao,
com patriménio liquido atingindo 28,3% em 2024 e 28,4% em 2025°. Ainda assim, os niveis
permanecem abaixo do patamar pré-crise, indicando recomposicao consistente, embora nao
totalmente concluida.

A Bombardier, apresenta sinais de recuperagdo a partir de niveis extremamente negativos,
mas nao dispde de dados consolidados para 2025 para atualizacdo da analise.

Vejamos adiante a margem do lucro bruto em cada uma destas empresas neste mesmo
periodo.

TABELA 3 - LUCRO BRUTO DAS PRINCIPAIS EMPRESAS DO SETOR
AEROESPACIAL (2019-2025, US$ MILHOES)

BOEING 13.893  2.266 3.468 3.572 6.416 9.497 13.800

% Em 2025, a Embraer registrou R$ 78,5 bilhdes em ativos totais € R$ 22,3 bilhdes em patrimonio liquido. Fonte:
EMBRAER. Demonstra¢ées Financeiras Padronizadas (DFP) 2025. Disponivel em: https://ri.embraer.com.br. Acesso
em: 27 mar. 2026.


https://ri.embraer.com.br/?utm_source=chatgpt.com
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AIRBUS 15209 11917 13.740 14.508 17.249 18.810  20.500
LOCKHEED MARTIN 15925 16.689 17.456 18.264 18.874 19.800  20.900
BOMBARDIER* 2.060 1.297 1.456 1.873 2.206 2.600 —*
EMBRAER 1.322 609 906 1.250 1.650 2.400 3.200

*Dados da Bombardier ainda ndo consolidados em relatorio anual mais recente.
Fonte: Relatdrios anuais das respectivas empresas. Elaboragao: ILAESE.

A Embraer apresenta crescimento expressivo do lucro bruto ao longo do periodo, saindo de
US$ 906 milhdes em 2021 para USS 2,4 bilhdes em 2024 e atingindo US$ 3,2 bilhdes em
2025, o equivalente a aproximadamente 2,4 vezes o nivel registrado em 2019, periodo
imediatamente anterior a crise pandémica. Esse movimento reflete a recuperagdao da
producdo, o aumento das entregas e a melhora operacional da empresa.

A Airbus mantém uma margem relativamente estavel, com crescimento gradual e
recuperagdo consistente, ainda que em ritmo mais moderado. A Lockheed Martin apresenta
estabilidade em niveis elevados de margem, o que reforca sua posi¢ao no setor.

Apesar das falta de dados consolidados para o ano de 2025, percebe-se que a Bombardier
também apresenta uma trajetoria positiva, apds queda significativa em 2020, impulsionada
pelo mercado de jatos executivos, segmento que mantém alta demanda no cenario atual e
recuperando o periodo pré-crise.

O principal destaque negativo segue sendo a Boeing. Embora haja melhora nos resultados, a
empresa ainda opera com margens de lucro inferiores as observadas antes da crise.

LUCRO BRUTO 2019-2025 (US$ MILHOES)
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*Dados da Bombardier ainda nao consolidados em relatorio anual mais recente.
Fonte: Relatérios anuais das respectivas empresas. Elaboragao: ILAESE.
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Em relagdo ao lucro operacional (EBIT), ¢ um indicador fundamental, pois mede a
capacidade das empresas de gerar resultado a partir de suas operagdes, antes dos efeitos
financeiros e tributarios.

TABELA 4 - MARGEM DE LUCRO OPERACIONAL (EBIT) (%)

BOEING -18,4 -11,8
AIRBUS 9,3 -1,5 53 6,4 7,6 8,0 7,5
LOCKHEED MARTIN 13,0 13,5 13,6 13,3 13,0 12,5 12,8
BOMBARDIER* -2,0 -12,5 -4,8 3,2 6,5 8,0 —*
EMBRAER 5,4 -2,7 2,5 6,8 9,5 12,7 8,6

*Dados da Bombardier ainda ndo consolidados em relatorio anual mais recente.
Fonte: Relatorios anuais das respectivas empresas. Elaborac¢io: ILAESE.

Os dados de EBIT indicam que a recuperacgao do setor ocorre de forma desigual. Enquanto
empresas com maior presenga em defesa e aviacdo executiva apresentam maior estabilidade
e crescimento, aquelas mais expostas a aviacdo comercial ainda enfrentam maior
volatilidade.

A Lockheed Martin mantém uma das margens operacionais mais estaveis, oscilando em
patamares elevados (entre 12,5% e 13,6%) ao longo de todo o periodo, o que reforca a
previsibilidade de seus resultados. A Airbus apresenta trajetoria de recuperacdo, encerrando
0s anos mais recentes em niveis superiores aos observados no periodo imediatamente
posterior a crise, ainda que com leve queda (0,3 p.p.) em 2025 com relagdo a 2024.

A Boeing segue apresentando maior volatilidade, com margens negativas entre 2020 e 2025,
exceto 2023 quando apresentou lucro operacional de 2%. Os resultados de 2025 (-2,5%),
embora melhores que 2024 (-11,8), seguem negativos, demonstrando que a empresa ainda
enfrenta dificuldades para retomar niveis mais consistentes de rentabilidade operacional.
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A Embraer apresenta uma trajetoria consistente de recuperacdo da margem operacional no
periodo pos-pandemia, ainda que tenha encerrado 2025 em patamar inferior aos anos
imediatamente anteriores (8,6%, frente a 12,7% em 2024 ¢ 9,5% em 2023). Esse recuo
pontual ndo expressa uma contradi¢do na tendéncia de crescimento da empresa, mas ocorre
em um contexto de expansdo da receita e da atividade produtiva. Trata-se, portanto, de um
movimento conjuntural, que ndo altera a trajetoria geral de recuperacdo e fortalecimento
operacional, conforme serd detalhado nos itens a seguir.
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2. RESULTADOS DA EMBRAER

A evolugdo positiva da Embraer se expressa no desempenho de suas a¢des no mercado
financeiro onde vem apresentando recuperagao consistente no valor das a¢des nos ultimos
anos, acompanhando a retomada do setor aeroespacial. Seu desempenho chegou a superar o
de outras empresas do setor em alguns momentos, impulsionado pela melhoria dos resultados
operacionais, pelo crescimento das entregas e pela expansdo da demanda global’.

A companhia foi avaliada por analistas como uma plataforma aeroespacial consolidada e
confidvel, com capacidade de sustentar o crescimento no médio prazo. Nos relatorios
recentes de mercado — incluindo grandes institui¢cdes financeiras internacionais e empresas
independentes de analise — predominam recomendacdes de compra e de ampliagdo da
participacdo das acdes da companhia nas carteiras de investimento.

Entre os principais fundamentos apontados destacam-se a existéncia de uma carteira de
pedidos robusta, que garante visibilidade de receita para os préximos anos, a perspectiva de
ampliacdao das margens associada ao aumento da producao e a diversificagao das atividades,
com destaque para os segmentos de defesa e servigos, de maior rentabilidade.

Ainda que oscilagdes pontuais no preco das acdes sejam observadas, esses movimentos
decorrem, em grande medida, de fatores externos, como tensdes geopoliticas e instabilidades
no cendrio internacional, e ndo de mudangas estruturais na situagdo econdmica da empresa,
que apresentou melhorias significativas nos indicadores ao longo de 2025, associadas a
geracdo de caixa e a gestdo ativa do endividamento.

a) Endividamento

TABELA 5 - ESTRUTURA DE CAPITAL DA EMBRAER (2019-2025)

Divida bruta (R$ bilhdes) 16,0 193 17,0 158 14,1 154 14,6
Caixa e equivalentes (R$ bilhdes) 13,6 15,6 13,0 14,2 12,5 15,0 15,2
Divida liquida (RS bilhdes) 2,4 3,7 4,0 1,6 1,6 0,4 -0,6
Prazo médio da divida (anos) 4.8 5,6 5,3 5,0 4,6 3,8 3,5
Divida / Patrimoénio liquido 0,8 1,3 1,2 1,0 0,9 0,7 0,6

Fonte: EMBRAER. Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) 2021-2025; Relatorios da
Administragdo; Lancamentos de Resultados. Elaboracio: ILAESE.

A divida bruta da Embraer foi reduzida para R$ 14,6 bilhoes, em relagdo aos R$ 15,4 bilhoes
registrados em 2024, representando uma queda de 5,2%. A empresa também encerrou o
periodo com posi¢do de caixa liquido positivo de R$ 600 milhdes, revertendo o cenario

7 AD HOC NEWS. Embraer stock breaks out: can this Brazil Jjet maker keep flying high? 2026. Disponivel em:
https://www.ad-hoc-news.de. Acesso em: 27 mar. 2026.

BENZINGA. Boeing’s 737 momentum fuels delivery surge; Embraer stays on track. 2025. Disponivel em:
https://www.benzinga.com. Acesso em: 27 mar. 2026.


https://www.ad-hoc-news.de/
https://www.benzinga.com/
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anterior de divida liquida. Esse dado ¢ particularmente relevante, pois demonstra que a
companhia passou a dispor de recursos proprios suficientes para cobrir integralmente sua
divida bruta.

O prazo médio de endividamento foi reduzido para 3,5 anos, em comparacao a 3,8 anos em
2024 e 4,6 anos em 2023. A relacdo entre divida e patriménio liquido caiu para 0,6,
evidenciando a melhora dos indicadores de alavancagem e a maior solidez financeira da
empresa.

b) Receita e lucratividade

RECEITA LIQUIDA DA EMBRAER 2019- 2025
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Fonte: EMBRAER. Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) 2021-2025; Relatorios da
Administragdo; Lancamentos de Resultados. Elaborac¢ao: ILAESE.

A evolugdo da receita liquida segue trajetoria consistente de recuperacao e crescimento apos
a crise do setor. Apds a retracao observada em 2020, a empresa retomou sua expansao a partir
de 2021, com crescimento continuo nos anos seguintes. A receita passou de cerca de R$ 22,6
bilhdes em 2019 para R$ 41,9 bilhdes em 2025, representando praticamente uma duplicagdo
no periodo. Apenas entre 2024 e 2025, o crescimento foi de 18%, indicando uma aceleragdo
da atividade da empresa.

A andlise da receita por segmento em 2025 confirma que o crescimento da Embraer ocorre
de forma generalizada entre suas principais areas de atuagdo, ainda que em ritmos distintos.
Esse desempenho indica que a expansao da Embraer ndo estd concentrada em um unico
segmento, mas distribuida entre diferentes areas, reforcando a estabilidade da empresa e
reduzindo sua exposicao a oscilagdes especificas de mercado.

e Aviaciao Comercial: receita de aproximadamente US$ 3,6 bilhdes, com crescimento
de cerca de 20% em relagdo a 2024, impulsionada pelo aumento das entregas e pela
recuperag¢do da demanda no mercado regional.

e Aviacio Executiva: receita de cerca de US$ 2,8 bilhdes, com expansdo de
aproximadamente 15%, sustentada pela forte demanda global por jatos executivos.

e Defesa & Seguranca: receita de aproximadamente US$ 1,2 bilhdo, com crescimento
mais acelerado, em torno de 25%, apoiado na ampliacdo de contratos e no avanco do
programa KC-390 Millennium.

e Servicos & Suporte: receita proxima de US$ 2,5 bilhdes, com crescimento de cerca
de 10%, consolidando-se como fonte relevante de receita recorrente.
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EVOLUGAO LUCRO BRUTO E LUCRO LIQUIDO EMBRAER (R$ BILHOES)
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Fonte: EMBRAER. Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) 2021-2025; Relatorios da
Administragdo; Lancamentos de Resultados. Elaboracio: ILAESE.

O lucro bruto apresenta crescimento continuo, passando de R$ 5,0 bilhdes em 2021 para R$
10,7 bilhdes em 2024 e atingindo RS 11,8 bilhdes em 2025, impulsionado pela retomada da
produgdo, pelo aumento das entregas e pela melhora das margens operacionais. Trata-se de
um crescimento significativo da capacidade da empresa de geragao de valor.

O lucro liquido também acompanha essa trajetoria, saindo de resultado negativo em 2021
para R$ 2,6 bilhdes em 2024. Em 2025, a empresa manteve rentabilidade elevada, com lucro
de R$ 2,3 bilhdes, ainda que com leve recuo em relagdo ao ano anterior. Essa varia¢do nao
altera a tendéncia geral de recuperagdo, estando associada a fatores financeiros e contabeis,
e nao a uma deterioragdo da atividade operacional.

Apesar do crescimento expressivo da receita, alguns indicadores de rentabilidade cairam em
2025. O EBIT ajustado recuou 9%, o EBITDA 5%, o lucro liquido ajustado 48% e o fluxo
de caixa livre 49%.

TABELA 6 — PRINCIPAIS INDICADORES FINANCEIROS (2024-2025)

Receita liquida R$ 35,4 bi R$ 41,9 bi +18,4%
EBIT ajustado R$ 3,99 bi R$ 3,62 bi -9,3%
Margem EBIT ajustado 11,3% 8,6% -2,7p.p.
EBITDA ajustado R$ 5,15 bi R$ 4,91 bi -4,7%
Lucro liquido ajustado R$ 2,62 bi R$ 1,37 bi -47,7%
Fluxo de caixa livre R$ 4,59 bi R$ 2,32 bi -49,5%
Divida liquida (ex-Eve) R$ 1,6 bi R$ -0,6 bi -137,5%

Fonte: Release 4T25 & FY25. Elaboracio: ILAESE.
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Essa dindmica ndo expressa uma deterioracdo estrutural da empresa, mas estd associada a
fatores especificos do ciclo atual. Em 2025, a empresa registra crescimento expressivo da
receita (+18%), a0 mesmo tempo em que intensifica investimentos € amplia o volume de
producdo, fatores que tendem a pressionar as margens no curto prazo. Esse comportamento
¢ tipico de ciclos de expansdo, nos quais o aumento da escala produtiva implica elevagdo de
custos operacionais, maior necessidade de capital de giro e antecipacdo de despesas
associadas a producdo e a entrega de aeronaves.

Além disso, parte dessa dindmica estd associada a investimentos estratégicos — como 0s
realizados na Eve e na reorganizagdo produtiva — que impactam temporariamente o0s
indicadores operacionais, mas nao comprometem a capacidade estrutural de geracdo de
resultados da empresa.

Nesse contexto, ganha relevincia o papel dos investimentos na Eve, voltados ao
desenvolvimento de solugdes de mobilidade aérea urbana (eVTOL). Esses investimentos,
ainda em fase de maturacdo, implicam custos elevados no presente, sem geracao imediata de
receita proporcional.

Dessa forma, a redugdo pontual da margem em 2025 ndo expressa fragilidade economica,
mas sim um ajuste conjuntural dentro de um ciclo de crescimento mais amplo. A trajetoria
geral permanece positiva, sustentada pela expansdo da receita, pela melhora da eficiéncia
produtiva e pela consolidagdo da posi¢ao da empresa no mercado internacional.

¢) Despesas com pessoal

As despesas com pessoal, entretanto, revelam um descompasso significativo na distribuicao
da riqueza gerada pela empresa. Enquanto o lucro bruto mais que dobrou entre 2021 e 2025,
passando de R$ 5 bilhdes para R$ 11,8 bilhdes, as despesas com pessoal apresentaram
crescimento limitado, saindo de R$ 3,2 bilhdes para RS 4 bilhdes no mesmo periodo.

O mesmo movimento pode ser observado na trajetoria do lucro liquido. A empresa saiu de
resultado negativo em 2021 para um patamar elevado de rentabilidade nos anos seguintes,
atingindo R$ 2,6 bilhdes em 2024 ¢ mantendo R$ 2,3 bilhdes em 2025.

A leve redugdo observada no ultimo ano ndo altera a tendéncia geral de recuperagdo, estando
associada a fatores conjunturais — como investimentos, custos operacionais e efeitos
contabeis — e ndo a uma reversao do desempenho da empresa, como ja sinalizamos. Mesmo
considerando essa oscilagdo, o crescimento acumulado do lucro liquido no periodo nao foi
acompanhado por uma expansao proporcional dos gastos com a forga de trabalho.

TABELA 7 - EVOLUCAO DOS LUCROS E DAS DESPESAS COM PESSOAL DA
EMBRAER (R$ BILHOES E VARIACAO %)

2021

2022 6,5 30,0% 0,6 * 3.4 6,3%
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2023 29.2% 166,7% 5,9%
2024 10,7 27,4% 2,6 62,5% 3,8 5,6%
2025 11,8 10,3% 2,3 -11,5% 4,0 5,3%

Fonte: EMBRAER. Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) 2021-2025; Relatorios da
Administragdo; Lancamentos de Resultados. Elaboracio: ILAESE.

A comparagdo entre a evolugdo da receita liquida e das despesas com pessoal evidencia de
forma nitida o descompasso na distribuicdo da riqueza gerada pela empresa. Enquanto a
receita apresenta trajetdria fortemente ascendente, especialmente a partir de 2023, as
despesas com pessoal crescem de forma lenta e praticamente linear ao longo de todo o
periodo.

Entre 2021 e 2025, a receita liquida saltou de R$ 27,6 bilhoes para R$ 41,9 bilhdes, ao passo
que os gastos com pessoal passaram de R$ 3,2 bilhdes para R$ 4,0 bilhdes. Em termos
relativos, isso significa que a participagdo das despesas com pessoal na receita total foi
reduzida de aproximadamente 11,6% para 9,5% no periodo.

RECEITA LIQUIDA X DESPESAS COM PESSOAL
(2019-2025)
45 41.9
40 35.4

7.6 29.5

%0 22.6
25 19.6

20
15
10

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Receita Liquida (R$ bi) = Degspesas com Pessoal (R$ bi)

Fonte: EMBRAER. Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) 2021-2025; Relatorios da
Administragdo; Lancamentos de Resultados. Elaborac¢ao: ILAESE.

Ou seja, o aumento da riqueza gerada pela Embraer ndo tem sido apropriado de forma
proporcional pelos trabalhadores. Ao contrario, esse movimento ocorre paralelamente a
retomada da remuneracdo do capital. O Relatério da Administragdo registra a retomada do
pagamento de dividendos aos acionistas, suspensos desde 2018, com a distribui¢do de cerca
R$ 463 milhdes liquidos em proventos.
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Além disso, a empresa executou programas de recompra de acdes, incluindo a aquisi¢ao de
11,8 milhdes de agdes por cerca de R$ 1 bilhdo, evidenciando que, mesmo em um contexto
de pressao sobre margens, a empresa mantém a prioridade na remuneragao do capital.

d) Carteira de entregas e pedidos

Em 2025, a Embraer entregou 244 aeronaves, crescimento de 18% em relacdo ao ano
anterior, demonstrando ndo apenas aumento da demanda, mas também ampliacdo da
capacidade de execugdo produtiva. Desse total, 85 aeronaves correspondem a aviacao
comercial e 159 a aviagdo executiva, ambos os segmentos apresentando crescimento em
relagao a 2024.

ENTREGAS DE AERONAVES POR SEGMENTO ETOTAL 2019 - 2025
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Fonte: EMBRAER.— Resultados e carteira de pedidos. Elaboracio: ILAESE

A carteira de pedidos, por sua vez, atingiu US$ 31,6 bilhdes ao final de 2025, o maior nivel
da histéria da companhia. Esse resultado ndo apenas expressa a expansdo da demanda por
seus produtos, mas também evidencia a capacidade da empresa de sustentar niveis elevados
de producao nos proximos anos.

Em 2024, a carteira ja havia alcangado US$ 26,4 bilhdes, com crescimento expressivo em
relacdo ao periodo anterior. Em 2025, esse valor volta a crescer, com avan¢o de 20%,
consolidando uma tendéncia de expansao sustentada.
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Fonte: EMBRAER.— Resultados e carteira de pedidos. Elaboracéo: ILAESE.

Tal crescimento esta diretamente associado a amplia¢do dos contratos e a consolidagdo da
presenca da empresa em diferentes segmentos. Na aviagdo comercial, a familia E-Jets
mantém forte demanda no mercado regional. No segmento de defesa, o KC-390 Millennium
amplia sua inser¢do internacional, com novos contratos e expansao da base de clientes. Ja a
aviacao executiva segue sustentada pela demanda global por jatos privados.

A composi¢do da carteira de pedidos estd expressa da seguinte forma: a aviagdo comercial
responde por 46% do backlog, seguida pela aviacdo executiva (24%), defesa & seguranca
(15%) e servigos & suporte (15%).

TABELA 8 - COMPOSICAO DO BACKLOG EMBRAER (2025)

Aviagdo Comercial 14,5 46%
Aviacao Executiva 7,6 24%
Defesa & Seguranga 4,6 15%
Servigos & Suporte 4,9 15%
Total 31,6 100%

Fonte: EMBRAER. Carteira de pedidos e entregas — 4T25. Elaboracfo: ILAESE.

Esse nivel elevado de pedidos garante previsibilidade da producdo para os proximos anos e
reforga que a empresa opera em um cendrio de expansao, e ndo de instabilidade.

Além da diversificagdo por segmentos, a carteira de pedidos também apresenta diversificagdo
relevante do perfil de clientes e mercados, conforme indicado na apresentagdo a investidores.
A base de compradores inclui companhias aéreas, operadores de aviacdo executiva e
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governos nacionais de diferentes regides, reduzindo a dependéncia de mercados especificos
e ampliando a estabilidade da demanda.

TABELA 9 - PRINCIPAIS CONTRATOS E MERCADOS DA EMBRAER POR
SEGMENTO (2025)

fndia Companhias aéreas Aviacao Negociagdo / potencial Até
(negociagdes) Comercial contrato aeronaves

Aviagido

Estados Unidos Flexjet . Contrato firmado USS$ 7 bilhoes
Executiva

Portugal Governo Defesa & Contrato  firmado (KC- S aeronaves
Seguranga 390)

. Defesa & Contrato firmado (KC-

Hungria Governo 2 aeronaves
Seguranga 390)

Holanda Governo Defesa & Contrato _ firmado  (KC- 5 aeronaves
Seguranga 390)

Global Servigos &

(diversos) Operadores e empresas Suporte Contratos recorrentes —

Fonte: EMBRAER. Release 4T25 & FY25; Equity Story 2026; Apresentagdo a investidores. Elaboragéo:
ILAESE.

Destacam-se, nesse sentido, contratos recentes com companhias aéreas de mercados
emergentes e desenvolvidos. Na India, por exemplo, a Embraer anunciou negociagdes
envolvendo a possibilidade de aquisi¢ao de até 80 aeronaves da familia E-Jets, evidenciando
o potencial de expansdo em um dos mercados de aviacdo que mais crescem no mundo. No
segmento de defesa, o0 KC-390 Millennium vem ampliando sua presenca internacional, com
aeronaves ja adquiridas por paises como Portugal, Hungria e Holanda, além de novos acordos
e negociagdes em andamento com outros paises.

Essa diversifica¢do geografica e institucional da carteira de pedidos reforca a estabilidade da
demanda da empresa, reduzindo sua exposicdo a oscilagdes regionais € ampliando a
previsibilidade de receitas no médio prazo.

e¢) Financiamento publico e papel do BNDES

A trajetoria da Embraer também estd diretamente relacionada ao acesso a financiamento
publico, em especial por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), historicamente um dos principais instrumentos de sustentacdo do setor
aeroespacial brasileiro.

A empresa mantém operagoes relevantes com o banco, incluindo contratos de financiamento
de longo prazo voltados a produgdo, exportagdo e desenvolvimento tecnoldgico. Em 2025, a
Embraer realizou a liquida¢do antecipada de aproximadamente US$ 202 milhdes em
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empréstimos junto ao BNDES, originalmente com vencimento em 2028, o que refor¢a a
analise de sua capacidade financeira e reducdo do custo da divida.

O papel do BNDES no setor ndo se limita ao financiamento direto, mas inclui também apoio
a exportagao de aeronaves e a estruturacao de operacdes internacionais, o que contribui para
a insercao global da empresa e para a sustentacdo de sua carteira de pedidos.

Dessa forma, parte relevante do crescimento e da consolidacao da Embraer estd associada ao
suporte estatal, seja na forma de crédito, seja por meio de politicas industriais e de comércio
exterior.
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3. A SITUAGAO DOS TRABALHADORES

A evolugdo do numero de trabalhadores da Embraer evidencia uma retragdo no periodo de
crise, seguida por recuperacao nos anos recentes. Apds registrar 15.658 trabalhadores em
2020 e 15.427 em 2021, o quadro de pessoal se expande em 2022, atingindo 18.872
empregados, e segue em crescimento em 2023, quando alcancga 21.892 trabalhadores. Em
2024, observa-se leve retragdo para 20.923 empregados, seguida de nova expansao em 2025,
quando o total atinge 23.159 trabalhadores. A evolucdo desses dados pode ser observada no
grafico a seguir.

EVOLUGAO DO NUMERO DE TRABALHADORES - EMBRAER

(2020-2025)
25,000
21,892 20,923 22,159
20,000 18,872
15,658 15,427
15,000
10,000
5,000
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025

B NUumero de trabalhadores

Fonte: EMBRAER. Relatorios de Sustentabilidade/ESG; Relatorio da Administragdo; Equity Story 2026.
Elaboracio: ILAESE.

A produtividade do trabalho, calculada com base no lucro bruto por trabalhador, apresenta
crescimento expressivo ao longo de todo o periodo analisado. O indicador passa de
aproximadamente R$ 204 mil por trabalhador em 2020 para cerca de R$ 509 mil em 2025,
mais que dobrando no periodo.

ApoOs a queda observada durante a crise, a produtividade cresce de forma continua a partir de
2021. Entre 2021 e 2023, o avango ocorre em ritmo mais moderado, influenciado pela
ampliacdo do nimero de trabalhadores no periodo. A partir de 2024, no entanto, observa-se
um salto significativo, com o indicador atingindo seu maior patamar da série (R$ 511 mil),
mantendo-se em nivel elevado em 2025 (R$ 509 mil).

Esse movimento evidencia que a expansao recente da Embraer estd fortemente associada ao
aumento da capacidade de geracdo de valor por trabalhador, acompanhando o crescimento
da producao e da receita.

TABELA 10 - PRODUTIVIDADE DO TRABALHO - EMBRAER (2021-2025)

2020 3,2 15.658 204



@ 'Sindicabo dos

% ILAESE Mebalurgicos

Institute Lating Americano de Fstudos Sucoceonomices de S50 José dos Campos e Regido
O T e ———
2021 5,0 15.427 324
2022 6,5 18.872 344
2023 8,4 21.892 384
2024 10,7 20.923 511
2025 11,8 23.159 509

Fonte: EMBRAER. Release 4T25 & FY25, Relatorios de Sustentabilidade/ESG; Relatério da Administragao;
Equity Story 2026. Elaboracéo: ILAESE.

A comparacdo entre a evolugdo da receita e do numero de trabalhadores demonstra um
descompasso significativo. Entre 2020 e 2025, a receita liquida da Embraer cresceu
aproximadamente 113,8%, passando de R$ 19,6 bilhoes para R$ 41,9 bilhdes. No mesmo
periodo, o nimero de trabalhadores aumentou cerca de 47,9%, saindo de 15.658 para 23.159.
Em termos concretos, isso significa que houve aumento da produgdo por trabalhador,
evidenciando a elevacao da produtividade no periodo.

Apesar disso, as despesas com pessoal ndo acompanham esse movimento. Enquanto o lucro
bruto mais que dobra no periodo, passando de R$ 5,0 bilhdes em 2021 para R$ 11,8 bilhdes
em 2025, os gastos com pessoal crescem de forma limitada, saindo de R$ 3,2 bilhdes para
R$ 4,0 bilhdes.

EVOLUGAO: RECEITA, EBIT E PRODUTIVIDADE
(2021-2025)

600
511 509
500
384
400 =3 344
300
204
200
100 41.9
. 95 31,7 35.4
138 246 2 4. ! _ 35
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025
-100

e Receita Liquida (R$ bi) === EBIT Ajustado (R$ bi) === Produtividade (R$ mil por trabalhador)

Fonte: EMBRAER. Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) 2021-2025; Relatorios da
Administragdo; Lancamentos de Resultados. Elaborac¢ao: ILAESE.
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A empresa também avangou na reorganizagao produtiva, com reducdo significativa de lead
time em diversos programas — chegando a 65% no Ipanema, 50% no Praetor, 45% no
Phenom, 40% no E1, 35% no KC-390 e 15% no E2 —, como resultado da reorganizagao por
“value streams” e da padronizacio de processos produtivos.®

TABELA 11 - REDUCAO DO TEMPO DE PRODUCAO (LEAD TIME) POR
PROGRAMA - EMBRAER

Ipanema 65%
Praetor 50%
Phenom 45%
El 40%
KC-390 35%
E2 15%

Fonte: EMBRAER. Equity Story — Marco de 2026. Elaboracao: ILAESE.
Essas mudangas implicam:

¢ reducdo de tempos improdutivos
¢ aumento da intensidade do trabalho
* maior controle sobre o processo produtivo

Isso indica que o aumento recente da produtividade da Embraer ndo decorre apenas de
inovagdo tecnoldgica, mas na intensificacdo do trabalho e na reorganizagdo do processo
produtivo, resultando em maior quantidade de valor gerado por trabalhador. Do ponto de
vista concreto, isso corresponde a um aumento da exploracao, entendido como ampliacao da
diferenca entre o valor produzido e o valor apropriado pelos trabalhadores.

8 0 conceito de value streams implica a reorganizagao da produgao em torno de fluxos continuos de geragéo de
valor, buscando eliminar interrupgdes, retrabalhos e etapas consideradas nao essenciais. Na pratica, isso
significa uma integragdo mais estreita entre as diferentes fases do processo produtivo, com maior sincronizagao
entre equipes, setores e etapas de fabricagao.
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4. CONCLUSAO

A receita liquida cresceu 18,4% entre 2024 e 2025,
atingindo RS 41,9 bilhdes; mesmo com recuo de
indicadores ajustados, a empresa manteve lucro liquido
de RS 2,3 bilhdes e reverteu sua posigdo para caixa
liauido de RS 600 milhdes.

A carteira de pedidos atingiu USS 31,6 bilhdes em 2025,
crescimento de 20% em rela¢do a 2024 (USS 26,4 bilhdes),
o maior nivel da histéria da empresa, garantindo
producao para varios anos.

A produtividade do trabalho mais que dobrou entre 2020
e 2025, passando de RS 204 mil para R$ 509 mil por
trabalhador (+149%), enquanto o nimero de
trabalhadores cresceu apenas 47,9% no mesmo periodo.

A participacao das despesas com pessoal na receita caiu
de 11,6% em 2021 para 9,5% em 2025, evidenciando a
reducao do peso dos salarios na riqueza gerada pela
empresa.

Mesmo com ajustes nas margens, a empresa fortaleceu sua estrutura
financeira, reduzindo a divida bruta de RS 15,4 bilhdes em 2024 para RS
14,6 bilhoes em 2025 e melhorando a relagado divida/patrimonio para 0,6.

A empresa retomou a remuneracdo do capital, distribuindo cerca de RS
463 milhoes em dividendos e realizando recompra de ac¢oes de
aproximadamente RS 1 bilhdo.

Considerando 2% da receita de 2025 (RS 41,9 bilhdes)
para a PLR, cada trabalhador deveria receber RS 36.184.
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