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➢ Receita Operacional Líquida (ROL) no 3T25 foi de R$ 179,0 milhões, queda de 
26,1% vs 2T25; 

 

➢ No 3T25, o Prejuízo foi de R$ 144,4 milhões; 
 

 
➢ O EBITDA1 no 3T25 foi negativo em R$ 48,4 milhões e a margem EBITDA1 de  

-27,1%; 
 

 
➢ Os Investimentos totalizaram R$ 5,8 milhões no 3T25;  

 
 

➢ Quatro linhas de produção ativas e quatro desativadas. 
 

 

 
 
 

Principais Destaques 3T25 

Videoconferência  

06 de novembro de 2025 
10:00 (Horário de Brasília) 
09:00 (ET – Eastern Time) 
 

1 EBITDA Ajustado e Margem EBITDA Ajustado 
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Mensagem do Presidente 

 

No terceiro trimestre de 2025, o curtailment — redução forçada da geração — voltou a crescer de 

forma significativa no setor de renováveis. Segundo dados do relatório do banco BTG Pactual 

divulgado em 1 de outubro deste ano, o curtailment eólico atingiu 20,4%, aumento significativo em 

relação a 11,9% no 2T25 e 11,6% no 3T24. Os estados mais impactados foram Rio Grande do 

Norte (30,9%), Ceará (30,5%), Pernambuco (19,5%) e Bahia (16,7%). Setembro registrou o pico do 

trimestre, com 22,9%, refletindo o agravamento das restrições operacionais e da limitação de 

escoamento de energia. 

 

Com níveis elevados, o curtailment pressiona as empresas de energia eólica ao reduzir receitas e 

margens, já que parte da capacidade instalada permanece ociosa mesmo com custos fixos 

mantidos. Operacionalmente, gera ociosidade de ativos e exige ajustes na operação e manutenção. 

Estrategicamente, aumenta a incerteza regulatória e de mercado, podendo desestimular novos 

investimentos e demandando soluções em infraestrutura, armazenamento e flexibilização da 

geração para mitigar cortes e perdas financeiras. 

 

Esse cenário tem se refletido diretamente na Aeris, que enfrenta redução de demanda na fabricação 

de pás devido à escassez de novos projetos, levando à desativação de linhas produtivas já 

instaladas. No trimestre, a Companhia manteve quatro linhas desativadas e outras quatro ativas 

porém não estão operando na capacidade máxima. 

 

Nos resultados financeiros do 3T25, a receita líquida caiu 26,1%, totalizando R$ 179,0 milhões (vs. 

R$ 242,0 milhões no 2T25). O EBITDA ajustado foi negativo em R$ 48,4 milhões, com margem de 

-27,1%, refletindo a menor produtividade decorrente da redução da demanda nos projetos em 

andamento e efeitos não recorrentes. 

 

Diante do cenário desafiador do setor eólico, a Aeris vem implementando ações voltadas a 

melhorias operacionais e ao fortalecimento de sua estrutura financeira. A Companhia concluiu a 

renegociação de cerca de 90% de sua dívida, alongando prazos de vencimento. 
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Paralelamente, a Aeris tem ampliado sua estratégia de diversificação de receitas, com foco no 

crescimento da divisão de serviços, que inclui manutenção, inspeção e operação de pás eólicas. 

Essa frente apresenta potencial de expansão e maior estabilidade de resultados, mitigando os 

efeitos da baixa demanda por novos projetos no mercado doméstico. 

 

Além disso, a Companhia tem intensificado seus esforços de internacionalização, com destaque 

para o avanço nas exportações, que já representam parcela relevante da receita em alguns 

trimestres. Essa estratégia reforça o posicionamento global da Aeris e amplia sua exposição a 

mercados com maior dinamismo na instalação de parques eólicos, especialmente na América do 

Norte e Europa. 

 

Com essas iniciativas, a Aeris busca atravessar o atual período de retração do setor, preservando 

sua capacidade produtiva e se preparando para capturar oportunidades no próximo ciclo de 

expansão, previsto a partir de 2026. 

 

 

Alexandre Negrão 

CEO 
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Destaques Operacionais e Financeiros 

 

Destaques Operacionais 3T25 2T25 1T25 4T24 3T24 

Sets¹ 25 38 33 37 72 

Produção em MW equivalentes² 111 172 147 152 352 

Mercado Interno 13 119 123 82 342 

Mercado Externo 98 53 24 70 10 

Linhas de produção ativas³ 4 4 2 7 10 

Linhas maduras4 4 4 0 5 8 

Linhas não maduras 0 0 2 2 2 

 

(1) Sets (conjunto de 3 pás) faturados e disponíveis para retirada do cliente. 
(2) Considera o centro da faixa de potência nominal dos aerogeradores equipados pelos sets faturados. 
(3) Quantidade de linhas de produção (moldes) em produção no final do período. 

(4) Refere-se às linhas de produção instaladas, no final do período, há mais de 12 meses. 

 

 

 

Encerramos o 3T25 com quatro linhas de produção ativas, todas classificadas como maduras. Em 

contrapartida, devido à baixa demanda de mercado, outras quatro linhas permaneceram 

desativadas ao longo do trimestre. 
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Destaques Financeiros 
3T25 2T25 Var. % 3T24 Var. % 9M25 9M24 Var. % 

(R$ em milhões) 

Receita Líquida 179.007 242.110 -26,1% 367.434 -51,3% 631.485 1.305.111 -51,6% 

Pás - Mercado Interno 15.298 85.416 -82,1% 298.319 -94,9% 235.698 1.186.734 -80,1% 

Pás – Mercado Externo 92.394 94.615 -2,3% 5.030 1.736,9% 211.379 5.030 4.102,4% 

Serviços 52.391 43.072 21,6% 57.684 -9,2% 132.738 106.946 24,1% 

Comercializadora de 

Energia 

18.924 19.007 -0,4% 6.401 195,6% 51.670 6.401 707,2% 

Resultado Líquido -144.360 -174.017 -17,0% -56.678 154,7% -412.921 -101.017 308,8% 

Margem Líquida (%) -80,6% -71,9% -8,8 pp -15,4% -65,2 pp -65,4% -7,7% -57,6 pp 

EBITDA1 -48.443 -18.002 169,1% 27.392 -276,9% -55.090 140.430 -139,2% 

Margem EBITDA1 (%) -27,1% -7,4% -19,6 pp 7,5% -34,5 pp -8,7% 10,8% -19,5 pp 

(1) EBITDA e Margem Ajustados 

 

Receita Operacional Líquida (ROL) 

No 3T25, a receita operacional líquida totalizou R$ 179,0 milhões, o que representou uma redução 

de 26,1% em relação ao 2T25 (R$ 242,1 milhões). No 9M25, a receita totalizou R$ 631,5 milhões, 

uma redução de 51,6% em relação ao 9M24. Conforme já mencionado em trimestres anteriores, 

essa retração é reflexo da expressiva diminuição dos investimentos nos últimos dois anos, o que 

impactou diretamente a demanda por projetos já existentes e por novos projetos. Como 

consequência, de um portfólio composto por oito linhas, permanecemos com quatro desativadas e 

as outras quatro em operação, todas em estágio maduro, porém não operando em capacidade 

máxima.  

 

Vale destacar a receita com vendas de pás para exportação, que representou 51,6% da receita total 

no trimestre. A divisão de serviços também apresentou desempenho relevante, respondendo por 

29,3% da receita consolidada e um crescimento de 21,6% vs 2T25. 
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Custo dos Produtos Vendidos  

 

(R$ em milhões) 3T25 2T25 Var. % 3T24 Var. % 9M25 9M24 Var. % 

Receita Líquida 179.007 242.110 -26,1% 367.434 -51,3% 631.485 1.305.111 -51,6% 

Custo do Produto Vendido 183.996 245.558 -25,1% 333.765 -44,9% 609.159 1.152.313 -47,1% 

Margem Bruta (%) -2,8% -1,4% -1,4 pp 9,2% -12,0 pp +3,5% +11,7% -8,2 pp 

 

No 3T25, a margem bruta foi negativa em 2,8%, representando um aumento de 1,4 pontos 

percentuais em relação ao 2T25. A margem bruta do período foi impactada negativamente em razão 

da menor produtividade, decorrente da desaceleração temporária de algumas linhas produtivas 

mais antigas, o que reduziu a eficiência operacional e comprometeu a diluição dos custos fixos. 

Adicionalmente, houve descasamento entre o volume exportado e os incentivos fiscais do regime 

Drawback. A Companhia atendeu uma demanda extra de exportação que, por restrições 

regulatórias de prazo, impediu o reconhecimento imediato do benefício fiscal. A expectativa é de 
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que esse efeito seja revertido gradualmente nos próximos trimestres, conforme o alinhamento entre 

os embarques e os créditos do regime, permitindo a recuperação dos benefícios fiscais associados. 

 

No 9M25 a margem bruta foi positiva em 3,5%, representando uma diminuição de 8,2 pontos 

percentuais quando comparado ao mesmo período do ano passado. 

 

 

Despesas Gerais e Administrativas  

 

(R$ em milhões) 3T25 2T25 Var. % 3T24 Var. % 9M25 9M24 Var. % 

Despesas Gerais e Administrativas -33.891 -68.664 -50,6% -29.349 15,5% -133.907 -88.823 50,8% 

Outras receitas/(despesas) 

operacionais, líquidas 

-51.737 -12.777 304,9% -3.367 1.436,6% -77.898 -4.907 1.487,5% 

 

No 3T25, as Despesas Gerais e Administrativas (DGA) totalizaram R$ 33,9 milhões, representando 

uma redução de 50,6% em relação ao 2T25. No 9M25, as DGA’s totalizaram R$ 133,9 milhões (vs 

R$ 88,8 milhões no 9M24). O aumento no período acumulado foi decorrente das despesas com a 

restruturação das dívidas, conforme comentado nos trimestres anteriores.  

As outras despesas operacionais líquidas totalizaram R$ 51,8 milhões no 3T25, um aumento de R$ 

39,0 milhões (vs 2T25). Desse aumento R$ 28 milhões se refere a uma despesa operacional 

relevante decorrente da regularização do regime de drawback, referente à nacionalização de 

insumos anteriormente importados sob o referido regime. Essa despesa possui caráter não 

recorrente e está relacionada ao processo de conformidade fiscal e aduaneira da Companhia. Além 

disso, também foi reconhecido pela Companhia o deságio de R$ 11 milhões sobre as operações de 

venda e transferência de ICMS. 
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EBITDA 

(R$ em milhões) 3T25 2T25 Var. % 3T24 Var. % 9M25 9M24 Var. % 

Prejuízo do Período -144.360 -174.017  -17,0% -56.678 154,7% 
- 412.921  - 101.017  

308,8% 

Resultado Financeiro  53.709 89.330  -39,9% -68.720 -21,8%  223.446  178.144  25,4% 

Depreciação e Amortização 21.210  20.410  3,9% 19.904 6,6% 
    60.304    60.968  

-1,1% 

IR/Contribuição Social 34 -202    -116,8% -11.089 -100,3% -4  -18.059  - 

Reestruturação de dívida 9.277 45.120 -79,4% 0 - 58.689 0 - 

Deságio ICMS 11.687 1.350 765,7% 0 - 13.037 0 - 

Outros 0 7  - 6.535 - 2.359 20.394 -88,4% 

EBITDA1 -48.443  -18.002  169,1% 27.392 -276,9% -55.090 140.430 -139,2% 

Margem EBITDA1 (%) -27,1% -7,4% -19,6 pp 7,5% -34,5 pp -8,7% 10,8% -19,5 pp 

1. EBITDA e Margem Ajustados. 

 

No 3T25, o EBITDA ajustado foi negativo em R$ 48,4 milhões, com margem¹ de -27,1%. No 9M25 

o EBITDA ajustado foi negativo em R$ 55,1 milhões, com uma margem de -8,7%. Esse resultado 

foi impactado principalmente por três fatores não recorrentes: (i) despesas operacionais 

extraordinárias, no valor de R$ 28,4 milhões, decorrentes da regularização do regime de drawback, 

referente à nacionalização de insumos; (ii) menor produtividade em algumas linhas de produção 

mais antigas, o que reduziu a eficiência operacional e limitou a diluição dos custos fixos; (iii) e o 

descasamento temporário entre as exportações e o reconhecimento dos incentivos fiscais do regime 

de drawback, em aproximadamente R$ 2,5 milhões, conforme mencionado anteriormente. 
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Resultado Financeiro e Endividamento 

 

 (R$ em milhões) 3T25 2T25 Var. % 3T24 Var. % 9M25 9M24 Var. % 

Variação Cambial Líquida 16 -5.422 -100,3% -6.129 -100,3% -8.445 -19.375 -56,4% 

Despesas Financeiras  -53.725 -83.908 -36,0% -62.591 -14,2% -215.000 -158.769 35,4% 

Dívida Líquida 1.721.400 1.626.181 5,9% 562.294 206,1% - - - 

 

No 3T25, as despesas financeiras líquidas totalizaram R$ 53,7 milhões, registrando uma redução 

de 36,0 % em relação ao 2T25. No terceiro trimestre, foram reconhecidos R$ 41,2 milhões em 

rendimentos provenientes do Fundo de Investimento em Direitos Creditórios (FIDC). Esses valores 

referem-se a juros que não vinham sendo contabilizados em períodos anteriores e foram 

integralmente registrados neste trimestre. É importante destacar que a maior parte desse montante 

possui caráter não recorrente, decorrente do reconhecimento acumulado desses rendimentos. A 

partir do quarto trimestre, estima-se que os ganhos passem a totalizar aproximadamente R$ 9 

milhões por trimestre, refletindo um fluxo de receitas mais regular. 

 

No 9M25 as Despesas financeiras líquidas foram de R$ 215,0 milhões, um aumento de 35,4% 

quando comparado ao 9M24. Já a Variação Cambial no período acumulado apresentou uma 

redução de 56,4% vs 9M24. 

 

Importante ressaltar que com a repactuação das dívidas concluída em maio, não haverá mais a 

medição dos covenants financeiros. 

 

A posição de caixa livre da Companhia no encerramento do 3T25 foi de R$ 29,4 milhões.  A dívida 

bruta totalizou R$ 1.750,8 milhões.  
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1. EBITDA Ajustado 
2. Em decorrência da renegociação das dívidas no 1T25, foi acordada a exclusão do indicador de covenants financeiros da Companhia, eliminando, assim, a obrigação de monitorar o 

índice de alavancagem. 
 
 
 
 
 

 

*Dívida de R$ 93 milhões + juros accruados de R$ 14 milhões com o BNDES em renegociação 

 

 

É importante relembrar que, em 12 de maio de 2025, concluímos o processo de reperfilamento do 

passivo financeiro da Companhia, abrangendo 90% de sua dívida total.  

 

A Companhia encontra-se atualmente em processo de negociação com o BNDES referente à dívida 

com vencimento em agosto de 2026, no valor de R$ 93 milhões de principal e R$ 14 milhões de 

juros, bem como aos encargos financeiros vencidos em agosto de 2025. A expectativa é de que a 

renegociação seja concluída até 31 de dezembro de 2025. 

 

 

 

107,0

2,3 20,0

263,8

530,8 531,1

295,8

3T25* 4T25 2026 2027 2028 2029 2030

Fluxo de Amortização das Dívidas (R$ Milhões)

(R$ em milhões) 2024 1T25 2T25 3T25 

Dívida Bruta 1.557 1.620 1.694 1.751 

Caixa + Instrumentos Financeiros 368 113 68 29 

Dívida Líquida 1.189 1.508 1.626 1.721 

EBITDA LTM1  139 108 19 -57 

Alavancagem 8,6x (2) (2) (2) 
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Resultado Líquido 

O Prejuízo do exercício foi de R$ 144,4 milhões no 3T25 e R$ 412,9 milhões no 9M25. 

 

 

Investimentos 

No 3T25 os investimentos destinados para a manutenção dos projetos existentes foram de R$ 5,8 

milhões em linha com o orçamento da Companhia. 
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Fluxo de Caixa Indireto 

O Fluxo de caixa no 3T25 apresentou as seguintes movimentações: (i) fluxo de caixa das atividades 

operacionais consumiu R$ 21,1 milhões; (ii) fluxo de caixa das atividades de investimento consumiu 

R$ 5,8 milhões e; (iii) o fluxo de caixa das atividades de financiamento gerou R$ 11,3 milhões. (vide 

a abertura no anexo 5 – “Demonstração dos Fluxos de Caixa”). 
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-5.843 

-11.286 
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Caixa 2T25 Operacional Investimentos Financiamentos Ganhos cambiais Caixa 3T25
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29.388 
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Anexos 
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Anexo 1 - Demonstração de Resultados 3T25 (Ajustado) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

(Em milhares de Reais) 3T25 2T25 Var. % 3T24 Var. % 

Receita operacional líquida 179.007 242.110 -26,1%  367.434  -51,3% 

Custos dos produtos vendidos (183.996) (245.558) -25,1%  (333.765) -44,9% 

Lucro bruto (4.989) (3.448) 44,7%  33.669  -114,8% 

Receitas (despesas) operacionais:      

Despesas comerciais, gerais e administrativas (33.891) (68.664) -50,6% (29.349) 15,5% 

Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas (51.737) (12.777) 304,9% (3.367) 1.436,6% 

Resultado antes das receitas e despesas financeiras (90.617) (84.889) 6,7% 953 -9.608,6% 

Depreciação e Amortização 21.210 20.410 3,9% 19.904 6,6% 

EBITDA (69.407) (64.479) 7,6% 20.857 -432,8% 

Reestruturação de dívidas 9.277 45.120 -79,4% 0 - 

Deságio - ICMS 11.687 1.350 765,7% 0 - 

Outros 0 7 - 6.535 - 

EBITDA Ajustado (48.443) (18.002) 169,1% 27.392 -276,9% 

Despesas financeiras (103.477) (95.877) 7,9% (104.220) -0,7% 

Receitas financeiras 49.768 6.547 660,2% 35.500 40,2% 

Resultado financeiro (53.709) (89.330) -39,9% (68.720) -21,8% 

Resultado antes do imposto de renda e da 

contribuição social 

(144.326) (174.219) -17,2% (67.767) 113,0% 

Imposto de renda e contribuição social – correntes (34) 202 -116,8% 46 -173,9% 

Imposto de renda e contribuição social – diferidos 0 0 - 11.043 - 

Prejuízo líquido do exercício (144.360) (174.017) -17,0% (56.678) 154,7% 

Prejuízo atribuível aos acionistas e controladores (144.360) (174.017) -17,0% (56.678) 154,7% 

Quantidade de ações ao final do período 61.387 61.362 0,0% 61.285 0,2% 

Prejuízo básico e diluído por ação – R$ (2,3516) (2,8359) -17,1% (0,9248) 154,3% 
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Anexo 2 - Demonstração de Resultados 9M25 (Ajustado) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Em milhares de Reais) 9M25 9M24 Var. % 

Receita operacional líquida       631.485  1.305.111 -51,6% 

Custos dos produtos vendidos       (609.159) (1.152.313) -47,1% 

Lucro bruto         22.326  152.798 -85,4% 

Receitas (despesas) operacionais:    

Despesas comerciais, gerais e administrativas (133.907) (88.823) 50,8% 

Outras receitas (despesas) operacionais, líquidas (77.898) (4.907) 1.487,5% 

Resultado antes das receitas e despesas financeiras (189.479) 59.068 - 

Depreciação e Amortização 60.304 60.968 -1,1% 

EBITDA (129.175) 120.036 -207,6% 

Reestruturação de dívidas 58.689 0 - 

Deságio - ICMS 13.037 0 - 

Outros 2.359 20.394 -88,4% 

EBITDA Ajustado (55.090) 140.430 -139,2% 

Despesas financeiras (306.509) (280.572) 9,2% 

Receitas financeiras 83.063 102.428 -18,9% 

Resultado financeiro (223.446) (178.144) 25,4% 

Resultado antes do imposto de renda e da 

contribuição social 

 

(412.925) 

 

(119.076) 246,8% 

Imposto de renda e contribuição social – correntes 4 (68) - 

Imposto de renda e contribuição social – diferidos 0 18.127 - 

Prejuízo líquido do exercício (412.921) (101.017) 308,8% 

Prejuízo atribuível aos acionistas e controladores (412.921) (101.017) 308,8% 

Quantidade de ações ao final do período 61.387 61.285 0,2% 

Prejuízo básico e diluído por ação – R$ (6,7265) (1,6483) 308,1% 
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Anexo 3 - Balanço Patrimonial - Ativo 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Ativo 

Controladora Consolidado 

30/09/2025 31/12/2024 30/09/2025 31/12/2024 

Circulante         

Caixa e equivalentes de caixa   28.160   340.360   29.388         345.841  

Contas a receber de clientes  219.224   266.435   281.497         343.639  

Estoques   308.384  319.392   309.637         320.352  

Tributos a recuperar   96.511   22.380   96.840           22.764  

Outras contas a receber            15.885   9.800   19.808           12.602  

Instrumentos financeiros derivativos  -   17.346   -           17.346  

Total do ativo circulante 668.164   975.713   737.170    1.062.544  

      

Não circulante     

Títulos e valores mobiliários  79.299  -  79.299         -  

Tributos a recuperar   92.581   214.453   92.581         214.453  

Partes Relacionadas  65.512   80.151   -                   -  

Investimentos   14.707   18.234   -                   -  

Instrumentos financeiros derivativos  -   4.548   -            4.548  

Imposto de renda e contribuição social 

diferidos 

 77.789   77.789   77.789  

         77.789  

Imobilizado   895.147   942.472   907.043         954.590  

Direito de Uso em Arrendamento  19.111   16.003   19.111           16.003  

Intangível  41.194   37.627   41.233           37.687  

Total do ativo não circulante  1.285.340   1.391.277   1.217.056    1.305.070  

Total do ativo 1.953.504 2.366.990 1.954.226 2.367.614 
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Anexo 4 - Balanço Patrimonial - Passivo 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Passivo e patrimônio líquido 

Controladora Consolidado 

30/09/2025 31/12/2024 30/09/2025 31/12/2024 

Circulante         

Fornecedores   118.150  73.896  117.153  75.226 

Empréstimos e financiamentos   127.143  1.473.872  127.143  1.473.872 

Arrendamento Mercantil  14.397  9.299  14.397  9.299 

Salários e encargos sociais   26.388  24.963  26.402  25.124 

Tributos a recolher   6.374  16.377  6.723  16.651 

Adiantamento de Clientes  238.002  421.890  238.018  422.097 

Outras contas a pagar  1.034 48.805 2.374 47.457 

Total do passivo circulante 531.488 2.069.102 532.210 2.069.726 

 

    

Não circulante      

Empréstimos e financiamentos  

1.623.645 

 

82.945 1.623.645 

 

82.945 

Arrendamento Mercantil 6.011 8.066 6.011 8.066 

Provisão para riscos tributários, cíveis e trabalhistas 636 - 636 - 

Total do passivo não circulante 1.630.292 91.011 1.630.292 91.011 

      

Total do passivo 2.161.780 2.160.113 2.162.502 2.160.737 

      

Patrimônio líquido      

Capital social  855.102 855.102 855.102 855.102 

Reserva de Capital 347.338 347.731 347.338 347.731 

Reserva de lucros  - - - - 

Prejuízos acumulados (1.373.182) (960.261) (1.373.182) (960.261) 

Ajuste de avaliação patrimonial (76) 2.237 (76) 2.237 

(-) Ações em Tesouraria (37.458) (37.932) (37.458) (37.932) 

Total do patrimônio líquido  (208.276) 206.877 (208.276) 206.877 

Total do passivo e patrimônio líquido 1.953.504 2.366.990 1.954.226 2.367.614 
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Anexo 5 - Fluxo de Caixa 
(Em milhares de Reais) 3T25 

Prejuízo do período  
(144.322) 

Ajustes para conciliar o resultado às disponibilidades (aplicadas nas) geradas pelas atividades operacionais: 
 

Imposto de renda e contribuição social 
(4) 

Depreciação e amortização  
20.065 

Depreciação Direito de Uso 
3.730 

Resultado líquido apurado na alienação de imobilizado 
(41) 

Provisão para créditos de liquidação duvidosa 
(1.965) 

Plano Pagamento baseado em ações 
50 

Provisão para riscos tributários, cíveis e trabalhistas 
636 

Outras despesas operacionais 
28.390 

Variação Cambial sobre mútuo 
1.598 

Juros sobre arrendamento 
 609  

Despesas financeiras - líquidas  
 70.650  

Rendimento de aplicações financeiras 
(42.301) 

Total  
(62.905) 

 
 

Variações de ativos e passivos 
 

Contas a receber de clientes  
49.512 

Estoques  
           (1.994)  

Tributos a recuperar  
           53.402  

Outras contas a receber  
             (963) 

Fornecedores  
         5.192 

Obrigações sociais e trabalhistas  
               938 

Tributos a recolher  
              (177) 

Adiantamentos de clientes  
            (49.990)  

Outras contas a pagar  
              (7.488)  

Caixa de atividades operacionais 
       (14.473)  

 
 

Juros pagos sobre empréstimos e financiamento 
              (6.028) 

Juros pagos sobre arrendamentos 
               (609) 

Caixa líquido de atividades operacionais 
        (21.110) 

 
 

Fluxos de caixa das atividades de investimentos 
 

Aquisição de imobilizado  
 (6.283) 

Recebimento pela venda de ativo imobilizado  

 

692 
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Aquisição de intangível  
(252) 

Caixa líquido aplicado nas atividades de investimento 
 (5.843) 

 
 

Fluxos de caixa das atividades de financiamentos 
 

Empréstimos amortizados  
            (7.583) 

Pagamentos de arrendamento 
 (3.703) 

Caixa líquido gerado pelas atividades de financiamento 
(11.286) 

 
 

Ganhos (perdas) cambiais sobre caixa e contas garantidas 
59 

Redução no caixa e equivalentes de caixa 
(38.180) 

 
 

Caixa e equivalentes de caixa no início do período  
67.568 

Caixa e equivalentes de caixa no final do período  
            29.388  

Redução no caixa e equivalentes de caixa 
 (38.180)  

 



   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3Q25 

dtg 
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➢ Net Operating Revenue (NOR) in 3Q25 was R$ 179.0 million, a 26.1% decrease 

vs. 2Q25; 

 

➢ In 3Q25, the Net Loss was R$ 144.4 million; 

 

➢ EBITDA¹ in 3Q25 was negative R$ 48.4 million, with an EBITDA margin¹ of  

-27.1%; 

 

➢ Investments totaled R$ 5.8 million in 3Q25; 

 

➢ Four production lines are active, and four are deactivated. 

Key Highlights 3Q25 

 

Videoconference 

 November 06, 2025 
10:00 (Brasilian Time) 
09:00 (ET – Eastern Time) 
 

1 Adjusted EBITDA and EBITDA Margin 
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Message from the CEO 

 

In the third quarter of 2025, curtailment — the forced reduction of generation — grew significantly 

again in the renewable sector. According to data from the BTG Pactual report released on October 

1 of this year, wind curtailment reached 20.4%, a significant increase compared to 11.9% in 2Q25 

and 11.6% in 3Q24. The most affected states were Rio Grande do Norte (30.9%), Ceará (30.5%), 

Pernambuco (19.5%), and Bahia (16.7%). September recorded the peak of the quarter at 22.9%, 

reflecting the worsening of operational restrictions and limitations in energy transmission. 

With high levels, curtailment puts pressure on wind energy companies by reducing revenues and 

margins, since part of the installed capacity remains idle despite fixed costs being maintained. 

Operationally, it creates asset idleness and requires adjustments in operation and maintenance. 

Strategically, it increases regulatory and market uncertainty, potentially discouraging new 

investments and demanding solutions in infrastructure, storage, and generation flexibility to mitigate 

curtailments and financial losses. 

This scenario has directly impacted Aeris, which is facing a decline in blade manufacturing demand 

due to the scarcity of new projects, leading to the deactivation of already installed production lines. 

In the quarter, the Company kept four lines deactivated and the other four active, but they are not 

operating at full capacity. 

In 3Q25 financial results, net revenue fell 26.1%, totaling R$179.0 million (vs. R$242.0 million in 

2Q25). EBITDA adjusted was negative at R$48.4 million, with a margin of -27.1%, reflecting lower 

productivity due to reduced demand in ongoing projects and non-recurring effects. 

In the face of the challenging wind energy sector, Aeris has been implementing actions aimed at 

operational improvements and strengthening its financial structure. The Company completed the 

renegotiation of approximately 90% of its debt, extending the maturities. 

At the same time, Aeris has been expanding its revenue diversification strategy, focusing on the 

growth of the services division, which includes maintenance, inspection, and operation of wind 

blades. This area shows potential for expansion and greater results stability, mitigating the effects 

of low demand for new projects in the domestic market. 
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Additionally, the Company has intensified its internationalization efforts, with notable progress in 

exports, which already account for a significant portion of revenue in some quarters. This strategy 

strengthens Aeris’ global positioning and increases its exposure to markets with higher wind farm 

installation activity, particularly in North America and Europe. 

Through these initiatives, Aeris aims to navigate the current downturn in the sector, preserving its 

production capacity and preparing to capture opportunities in the next expansion cycle, expected to 

begin in 2026. 

 

Alexandre Negrão 

CEO 
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Operational and Financial Highlights 

 

 

Operational Highlights 3Q25 2Q25 1Q25 4Q24 3Q24 

Sets¹ 25 38 33 37 72 

Equivalent MW Production² 111 172 147 152 352 

Domestic Market 13 119 123 82 342 

International Market 98 53 24 70 10 

Active Production Lines³ 4 4 2 7 10 

Mature Lines⁴ 4 4 0 5 8 

Non-Mature Lines 0 0 2 2 2 

 

¹ Sets refers to the number of blade sets produced. 
² Production in equivalent MW represents the total capacity produced. 
³ Active production lines indicate the number of production lines currently in operation. 
⁴ Mature lines are those that have been in operation long enough to be considered established. 

 

 

 

At the end of 3Q25, the Company had four active production lines, all considered mature. In contrast, 

due to weak market demand, four other lines remained idle during the quarter. 
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Financial Highlights 

3Q25 2Q25 Var. % 3Q24 Var. % 9M25 9M24 Var. % 

(R$ million) 

Net Revenue 179,007 242,110 -26.1% 367,434 -51.3% 631,485 1,305,111 -51.6% 

Blades – Domestic 

Market 

15,298 85,416 -82.1% 298,319 -94.9% 235,698 1,186,734 -80.1% 

Blades –

International Market 

92,394 94,615 -2.3% 5,030 1.736.9% 211,379 5,030 4.102,4% 

Services 52,391 43,072 21.6% 57,684 -9.2% 132,738 106,946 24.1% 

Energy Trading 18,924 19,007 -0.4% 6,401 195.6% 51,670 6,401 707.2% 

Net Income for the 

period 
-144,360 

-174,017 -17.0% -56,678 154.7% -412,921 -101,017 308.8% 

Net Margin (%) -80,6% -71,9% -8.8 pp -15,4% -65.2 pp -65,4% -7,7% -57.6 pp 

EBITDA¹ -48,443 -18,002 169.1% 27,392 -276.9% -55,090 140,430 -139.2% 

EBITDA Margin (%)1 -27.1% -7.4% -19.6 pp 7.5% -34.5 pp -8.7% 10.8% -19.5 pp 

1 Adjusted EBITDA and Adjusted EBITDA Margin 

 

Net Operating Revenue (NOR) 

In 3Q25, net operating revenue totaled R$179.0 million, representing a decrease of 26.1% compared 

to 2Q25 (R$242.1 million). In 9M25, revenue reached R$631.5 million, a 51.6% reduction compared 

to 9M24. As mentioned in previous quarters, this decline reflects the significant reduction in 

investments over the past two years, which directly impacted demand for both existing and new 

projects. Consequently, from a portfolio of eight production lines, four remain deactivated and the 

other four in operation — all in a mature stage but not running at full capacity. 

 

It is worth highlighting the revenue from blade exports, which accounted for 51.6% of total revenue 

in the quarter. The services division also delivered a strong performance, representing 29.3% of 

consolidated revenue and growing 21.6% compared to 2Q25. 
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Cost of Goods Sold 
 

(R$ in million) 3Q25 2Q25 Var. % 3Q24 Var. % 9M25 9M24 Var. % 

Net Revenue 179,007 242,110 -26.1% 367,434 -51.3% 631,485 1,305,111 -51.6% 

Cost of Goods Sold 183,996 245,558 -25.1% 333,765 -44.9% 609,159 1,152,313 -47.1% 

Gross Margin (%) -2.8% -1.4% -1.4 pp 9.2% -12.0 pp +3.5% +11.7% -8.2 pp 

 

In 3Q25, the gross margin was negative at 2.8%, representing an improvement of 1.4 percentage 

points compared to 2Q25. The period’s gross margin was negatively impacted by lower productivity, 

resulting from the temporary slowdown of some older production lines, which reduced operational 

efficiency and limited the dilution of fixed costs. Additionally, there was a mismatch between the 

exported volume and the tax incentives under the Drawback regime. The Company fulfilled an 

additional export demand which, due to regulatory timing restrictions, prevented the immediate 

recognition of the tax benefit. This effect is expected to be gradually reversed over the next quarters, 

as shipments and Drawback credits are aligned, allowing the recovery of the associated tax benefits. 
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In 9M25, the gross margin was positive at 3.5%, representing a decrease of 8.2 percentage points 

compared to the same period last year. 

 

General and Administrative Expenses 

(R$ in millions) 3Q25 2Q25 Var. % 3Q24 Var. % 9M25 9M24 Var. % 

General and Administrative Expenses -33,891 -68,664 -50.6% -29,349 15.5% -133,907 -88,823 50.8% 

Other Operating Income/Expenses - Net -51,737 -12,777 304.9% -3,367 1,436.6% -77,898 -4,907 1,487.5% 

 

     In 3Q25, General and Administrative Expenses (G&A) totaled R$33.9 million, representing a 50.6% 

reduction compared to 2Q25. In 9M25, G&A expenses reached R$133.9 million (vs. R$88.8 million 

in 9M24). The increase in the year-to-date period was due to expenses related to debt restructuring, 

as mentioned in previous quarters. 

 

Other net operating expenses totaled R$51.8 million in 3Q25, an increase of R$39,0 million 

compared to 2Q25. Of this increase, R$28 million refers to a significant non-recurring operating 

expense related to the regularization of the Drawback regime, concerning the nationalization of 

inputs previously imported under this program. This expense is non-recurring in nature and is 

associated with the Company’s tax and customs compliance process. In addition, the Company also 

recognized a discount of R$11 million on ICMS sale and transfer transactions. 
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EBITDA 

(R$ in millions) 3Q25 2Q25 Var. % 3Q24 Var. % 9M25 9M24 Var. % 

Net Loss for the period -144,360 -174,017  -17.0% -56,678 154.7% 
- 412,921  -   101,017  

308.8% 

Financial Result 53,709 89,330  -39.9% -68,720 -21.8%  223,446  178,144  25.9% 

Depreciation and Amortization 21,210  20,410  3.9% 19,904 6.6% 
    60,304        60,968  

-1.1% 

Income Tax / Social Contribution 34 -202    -116.8% 11,089 -100.3% -4  -18,059  - 

Debt Restructuring 9,277 45,120 -79.4% 0 - 58,689 0 - 

ICMS Discount 11,687 1,350 765.7% 0 - 13,037 0 - 

Others 0 7  - 6,535 - 2,359 20,394 -88.4% 

EBITDA¹ -48,443  -18,002  169.1% 27,392 -276.9% -55,090 140,430 -139.2% 

EBITDA Margin¹ (%) -27.1% -7.4% -19.6 pp 7.5% -34.5 pp -8.7% 10.8% -19.5 pp 

1, Adjusted EBITDA and Adjusted EBITDA margin 

 

In 3Q25, EBITDA adjusted was negative at R$48.4 million, with a margin¹ of -27.1%. In 9M25, 

EBITDA adjusted was negative at R$55.1 million, with a margin of -8.7%. This result was mainly 

impacted by three non-recurring factors: (i) extraordinary operating expenses of R$28.4 million 

related to the regularization of the Drawback regime, concerning the nationalization of inputs; (ii) 

lower productivity in some older production lines, which reduced operational efficiency and limited 

the dilution of fixed costs; and (iii) a temporary mismatch between exports and the recognition of tax 

incentives under the Drawback regime, amounting to approximately R$2.5 million, as previously 

mentioned. 

 

Financial Results and Debt 

 (R$ in millions) 3Q25 2Q25 Var. % 3Q24 Var. % 9M25 9M24 Var. % 

Net Exchange Variation 16 -5,422 -100,3% -6,129 -100,3% -8,445 -19,375 -56.4% 

Financial Expenses -53,725 -83,908 -36.0% -62,591 -14.2% -215.000 -158,769 35.4% 

Net Debt 1,721,400 1,626,181 5.9% 562,294 206.1% - - - 
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In 3Q25, net financial expenses totaled R$53.7 million, representing a 36.0% reduction compared to 

2Q25. In the third quarter, R$41.2 million in income from the Credit Rights Investment Fund was 

recognized. These amounts refer to interest that had not been recorded in previous periods and were 

fully recognized this quarter. It is important to note that most of this amount is non-recurring, resulting 

from the accumulated recognition of this income. Starting in the fourth quarter, it is estimated that gains 

will total approximately R$9 million per quarter, reflecting a more regular revenue flow. 

In 9M25, net financial expenses totaled R$215.0 million, an increase of 35.4% compared to 9M24. 

Meanwhile, the foreign exchange variation for the year-to-date period decreased by 56.4% versus 

9M24. 

It is important to note that with the debt renegotiation completed in May, there will no longer be a 

measurement of financial covenants. 

The Company’s free cash position at the end of 3Q25 was R$29.4 million, while total gross debt 

amounted to R$1,750.8 million. 

 

 

 

 

1. Adjusted EBITDA 

2. As a result of the debt renegotiation in Q1 2025, it was agreed to exclude the Company's financial covenant indicator, thereby eliminating the obligation 

to monitor the leverage ratio 

 

 

107,0
2,3 20,0

263,8

530,8 531,1

295,8

3Q25* 4Q25 2026 2027 2028 2029 2030

Debt Amortization Flow (R$ million)

(R$ million) 2024 1Q25 2Q25 3Q25 

Gross Debt 1,557 1,620 1,694 1,751 

Cash + Financial Instruments 368 113 68 29 

Net Debt 1,189 1,508 1,626 1,721 

LTM EBITDA¹  139 108 19 -57 

Leverage 8.6x (2) (2) (2) 
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It is important to recall that, on May 12, 2025, we completed the financial liability reprofiling process 

of the Company, covering 90% of its total debt.  

 

The Company is currently in negotiations with BNDES regarding the debt maturing in August 2026, 

in the amount of R$93 million in principal and R$14 million in interest, as well as the financial charges 

that became due in August 2025. The renegotiation is expected to be concluded by December 31, 

2025. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Result for the period 

The net loss for the period was R$ 144,4 million in 3Q25 and R$ 412,9 million in 9M25. 

 

 

 

 

 

Debt Profile 3Q25 

 by instrument 

* Debt of R$93 million + accrued interest of R$14 million with BNDES under renegotiation 

67%6%

6%

2%
3%

9%

7%

Debêntures Santander CCE FINAME BNDES GIRO BNB

FINAME BNB GIRO BB NC BV
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Investments 

In 3Q25, investments aimed at maintaining existing projects totaled R$ 5,8 million, in line with the 

Company’s budget. 

 

 

Cash Flow 

Cash flow in 3Q25 showed the following movements: (i) cash flow from operating activities used 

R$21.1 million; (ii) cash flow from investing activities used R$5.8 million; and (iii) cash flow from 

financing activities generated R$11.3 million (see the breakdown in Annex 5 – “Statement of Cash 

Flows”). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

19.9 20.7
23.7

29.4
25.9

8.2
6.6 5.8

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

R
$

 m
ill

io
n

s

Cash 2Q25
Non-recurring Operating

Investments
Financing

Exchange Gains
Cash 3Q25

R
$
 m

ill
io

n
s
 

29,388 

-11,286 

-5,843 
-21,110 

59 

67,568 
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1 - Income Statement 3Q25 (Adjusted) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

(In thousands of Reais) 3Q25 2Q25 Var. % 3Q24 Var. % 

Net Operating Revenue 179,007 242,110 -26.1%  367,434  -51.3% 

Cost of Goods Sold (183,996) (245,558) -25.1%  (333,765) -44.9% 

Gross Profit (4,989) (3,448) 44.7%  33,669  -114.8% 

Operating Revenues (Expenses):      

Selling, General and Administrative Expenses (33,891) (68,664) -50.6% (29,349) 15.5% 

Other Operating Income (Expenses), Net (51,737) (12,777) 304.9% (3,367) 1.436,6% 

Result Before Financial Income and Expenses (90,617) (84,889) 6.7% 953 -9.608,6% 

Depreciation and Amortization 21,210 20,410 3.9% 19,904 6.6% 

EBITDA (69,407) (64,479) 7.6% 20,857 -432.8% 

Debt Restructuring 9,277 45,120 -79.4% 0 - 

ICMS Discount 11,687 1,350 765.7% 0 - 

Others 0 7 - 6,535 - 

Adjusted EBITDA (48,443) (18,002) 169.1% 27,392 -276.9% 

Financial Expenses (103,477) (95,877) 7.9% (104,220) -0.7% 

Financial Income 49,768 6,547 660.2% 35,500 40.2% 

Financial Result (53,709) (89,330) -39.9% (68,720) -21.8% 

Result Before Income Tax and Social Contribution (144,326) (174,219) -17.2% (67,767) 113.0% 

Current Income Tax and Social Contribution (34) 202 -116.8% 46 -173.9% 

Deferred Income Tax and Social Contribution 0 0 - 11,043 - 

Net Loss for the Period (144,360) (174,017) -17.0% (56,678) 154.7% 

Net Loss Attributable to Shareholders and Controlling 

Shareholders 

(144,360) (174,017) -17.0% (56,678) 154.7% 

Number of Shares at the End of the Period 61,387 61,362 0.0% 61,285 0.2% 

Basic and Diluted Loss per Share – R$ (2.3516) (2.8359) -17.1% (0.9248) 154.3% 
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2 - Income Statement 9M25 (Adjusted) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(In thousands of Reais) 9M25 9M24 Var.% 

Net Operating Revenue 631,485 1,305,111 -51.6% 

Cost of Goods Sold (609,159) (1,152,313) -47.1% 

Gross Profit 22,326 152,798 -85.4% 

Operating Revenues (Expenses):    

Selling, General and Administrative Expenses (133,907) (88,823) 50.8% 

Other Operating Income (Expenses), Net (77,898) (4,907) 1.487.5% 

Result Before Financial Income and Expenses (189,479) 59,068 - 

Depreciation and Amortization 60,304 60,968 -1.1% 

EBITDA (129,175) 120,036 -207.6% 

Debt Restructuring 58,689 0 - 

ICMS Discount 13,037 0 - 

Others 2,359 20,394 -88.4% 

Adjusted EBITDA (55,090) 140,430 -139.2% 

Financial Expenses (306,509) (280,572) 9.2% 

Financial Income 83,063 102,428 -18.9% 

Financial Result (223,446) (178,144) 25.4% 

Result Before Income Tax and Social Contribution (412,925) (119,076) 246.8% 

Current Income Tax and Social Contribution 4 (68) - 

Deferred Income Tax and Social Contribution - 18,127 - 

Net Loss for the Period (412,921) (101,017) 308.8% 

Net Loss Attributable to Shareholders and Controlling 

Shareholders 

(412,921) (101,017) 

308.8% 

Number of Shares at the End of the Period 61,387 61,285 0.2% 

Basic and Diluted Loss per Share – R$ (6.7265) (1.6483) 308.1% 
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3 - Balance Sheet - Assets 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

Asset 

Parent Company Consolidated 

09/30/2025 12/31/2024 09/30/2025 12/31/2024 

Current Assets         

Cash and Cash Equivalents  28,160   340,360   29,388         345,841  

Trade Accounts Receivable  219,224   266,435   281,497         343,639  

Inventories  308,384  319,392   309,637         320,352  

Recoverable Taxes  96,511   22,380   96,840           22,764  

Other Accounts Receivable            15,885   9,800   19,808           12,602  

Derivative Financial Instruments  -   17,346   -           17,346  

Total Current Assets 668,164   975,713   737,170    1,062,544  

 
    

Non-Current Assets     

Securities and marketable instruments  79,299  -  79,299         -  

Recoverable Taxes  92,581   214,453   92,581         214,453  

Related Parties  65,512   80,151   -                   -  

Investments  14,707   18,234   -                   -  

Derivative Financial Instruments  -   4,548   -            4,548  

Deferred Income Tax and Social 

Contribution 

 77,789   77,789   77,789  

         77,789  

Property, Plant and Equipment  895,147   942,472   907,043         954,590  

Right-of-Use Assets (Lease)  19,111   16,003   19,111           16,003  

Intangible Assets  41,194   37,627   41,233           37,687  

Total Non-Current Assets  1,285,340   1,391,277   1,217,056    1,305,070  

Total Assets 1,953,504 2,366,990 1,954,226 2,367,614 
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 4 - Balance Sheet - Liabilities 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Liabilities and equity 

Parent Company Consolidated 

09/30/2025 12/31/2024 09/30/2025 12/31/2024 

Current Liabilities         

Trade Payables  118,150  73,896  117,153  75,226 

Loans and Financing  127,143  1,473,872  127,143  1,473,872 

Lease Liabilities  14,397  9,299  14,397  9,299 

Salaries and Social Charges  26,388  24,963  26,402  25,124 

Taxes Payable  6,374  16,377  6,723  16,651 

Customer Advances  238,002  421,890  238,018  422,097 

Other Payables 1,034 48,805 2,374 47,457 

Total Current Liabilities 531,488 2,069,102 532,210 2,069,726 

 
    

Non-Current Liabilities     

Loans and financing 1,623,645 82,945 1,623,645 82,945 

Leasing 6,011 8,066 6,011 8,066 

Provision for tax, civil, and labor contingencies 636 0 636 0 

Total Non-Current Liabilities 1,630,292 91,011 1,630,292 91,011 

 
    

Total Liabilities 2,161,780 2,160,113 2,162,502 2,160,737 

 
    

Shareholders’ Equity     

Capital Stock 855,102 855,102 855,102 855,102 

Capital Reserve 347,338 347,731 347,338 347,731 

Profit Reserve - - - - 

Accumulated Losses (1,373,182) (960,261) (1,373,182) (960,261) 

Other Comprehensive Income (76) 2,237 (76) 2,237 

(-) Treasury Shares (37,458) (37,932) (37,458) (37,932) 

Total Shareholders’ Equity (208,276) 206,877 (208,276) 206,877 

Total Liabilities and Shareholders’ Equity 1,953,504 2,366,990 1,954,226 2,367,614 
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5 - Cash Flow Statements 
(In thousands of Reais) 3Q25 

Loss for the period (144,322) 

Adjustments to reconcile loss to cash (used in) provided by operating activities:  

Income tax and social contribution (4) 

Depreciation and amortization 20,065 

Right-of-use asset depreciation 3,730 

Net result on the sale of property, plant, and equipment (41) 

Provision for doubtful accounts (1,965) 

Share-based payment plan 50 

Provision for tax, civil, and labor contingencies 636 

Other operating expenses 28,390 

Foreign exchange variation on loans 1,598 

Lease interest  609  

Net financial expenses  70,650  

Income from financial investments (42,301) 

Total (62,905) 

  

Changes in assets and liabilities  

Trade receivables 49,512 

Inventories            (1,994)  

Recoverable taxes            53,402  

Other receivables              (963) 

Trade payables          5,192 

Social and labor obligations                938 

Taxes payable               (177) 

Customer advances             (49,990)  

Other payables               (7,488)  

Cash from operating activities        (14,473)  

  

Interest paid on loans and financing               (6,028) 

Interest paid on lease liabilities                (609) 

Net cash from operating activities         (21,110) 

  

Cash flows from investing activities  

Acquisition of property, plant and equipment  (6,283) 

Proceeds from the sale of property, plant and equipment 692 
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Acquisition of intangible assets (252) 

Net cash used in investing activities  (5,843) 

  

Cash flows from financing activities  

Loans amortized             (7,583) 

Lease payments  (3,703) 

Net cash from financing activities (11,286) 

  

Foreign exchange gains (losses) on cash and restricted accounts 59 

Decrease in cash and cash equivalents (38,180) 

  

Cash and cash equivalents at the beginning of the period 67,568 

Cash and cash equivalents at the end of the period             29,388  

Decrease in cash and cash equivalents  (38,180)  

 


