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Revisao de estimativas

Estamos atualizando nosso modelo de valuation para as agdes da Azul (AZUL4), mantendo tanto nossa
recomendacdo de Compra quanto nosso preco-alvo para o final de 2022 de RS 40,00. Nosso preco-alvo deriva
de uma meta para o multiplo EV/EBITDA para 2023 de 7,0x. Estamos elevando nossas estimativas de lucro liquido
em 10% para 2022 e 22% para 2023, refletindo passagens aéreas mais altas no mercado brasileiro, combinadas
com uma forte demanda. No entanto, os precos mais altos do petréleo explicam nossa revisao de -11% no EBITDA
para 2022, enquanto a melhoria material em nossa estimativa de lucro liquido para 2022 esta relacionada a
recente valorizagdo do Real que impactou positivamente os resultados financeiros. Nosso EBITDA de 2022 esta
8% abaixo do guidance (orientacado) da empresa de RS 4 bilhdes se assumirmos um EBITDA de R$ 900 milhdes no
1722, o que exclui o efeito negativo da variante 6micron, e para 2023, nossa estimativa de EBITDA esta 13% abaixo
do guidance.

Revisao das estimativas para a Azul em 2022 e 2023:

Azul

R$ milhées

Receita Liquida 16.100 14.662 9,8% 20.326 16.703 21,7%
Ebitda 3.140 3.527 -11,0% 4.775 4.317 10,6%
Margem Ebitda 19,5% 24,1% -4,6 p.p. 23,5% 25,8% -2,4 p.p.
Lucro Liquido 1684 (754) = 169 593 -71,5%

Fontes: Azul, Bradesco BBI e Bloomberg
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Disclaimer

Este relatorio foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, no podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer
pessoa sem a expressa autorizacdo da Agora.

Adistribuic3o desse relatorio é realizada somente com o objetivo de prover informages e ndo representa uma oferta ou recomendagdo de qualquer valor mobilidrio. As informagGes contidas neste relatdrio sio consideradas confiveis na data de sua publicagéo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos
dados factuais utilizados. As opiniGes, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatorio sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sdo limitadas as c i i bjetos d andlise nos termos da Resolugdo CVM n? 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes
Sem aviso previo.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatdrio analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas analises ora reproduzidas.
Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdgo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatdrio refletem tinica e exclusivamente as suas opiniGes pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatdrio, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e autdnoma, inclusive em relag3o a Agora e demais empresas do
grupo Bradesco.

Aremuneragdo dos analistas de estd, direta ou i , iada pelo resultado p i dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugao N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

0 Banco Bradesco S.A. tem participagao acionaria indireta, por meio de suas subsidiarias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A.. ABRADESPAR S.A., cujo grupo controlador é composto pelos mesmos acionistas que controlam o Bradesco, tem participagao acima de 5% na VALE S.A..
Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagao ao emissor ou aos valores mobiliérios objeto de anélise.

0 Bradesco BBI esta participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de Guararapes Confecgdes S.A., Rede D'or S3o Luiz S.A. e Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.

AAgora CTVM esta participando como distribuidora nas ofertas piblicas das seguintes empresas: CSHG Logistica - Fundo de Investimento Imobilirio - Fll e Rede D'or S&o Luiz S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigo de titulos e valores mobiliarios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil Energia S.A, Allied Tecnologia S.A, Alpargatas S.A., Anima
Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao., Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A,, Blau Farmaceutica S.A,, Brasal Energia S.A., BRF S.A.,, C&A MODAS S.A,, CM Hospitalar S.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Companhia Brasileira de Distribuicao., Cooperativa Central de Credito Rural com
Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmisséo de Energia Eletrica Paulista., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participacdes., Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A,, Diagnosticos da América S.A, Dimed S.A,, Distribuidora de
Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A,, Energisa S.A., Eneva S.A, Fleury S.A, Fras-le S.A, Getninjas Atividades de Internet.,, G2D Investment Ltd., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A,, Hypera S.A,, lochpe Maxiom S.A., Kora Satide Participagées
S.A, Light Servicos de Eletricidade S.A., JHSF Participagdes S.A, Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A, Magazine Luiza S.A., Mobly S.A, Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A, Oceanpact Servigos Maritimos S.A, Pet Center Comércio e Participagdes S.A,, Positivo Tecnologia S.A,
Raizen Energia S.A.., Randon SA Implementos e Participagoes., Rede D'or S3o Luiz S.A, Rumo S.A,, Sendas Distribuidora S.A,, Tegra Incorporadora S.A,, Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A, Tegra Incorporadora S.A,, Unidas S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos
S.A. e Via Varejo SA.

Nos ltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituigdes intermediérias, das of ertas pablicas de titulos e valores mobiliarios das companhias: AES Brasil Energia S.A, Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A,, Anima Holding S.A, B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balc3o, Banco
BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A,, Blau Farmaceutica S.A., BRF S.A., CCRS.A., CM Hospitalar S.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista., Companhia
de Saneamento do Parana - Sanepar, CSHG Logjstica - Fll., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes., Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A,, Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica
SA, EnergisaS.A, EnevaS.A, Fleury SA, Fras-le S.A, Getninjas Atividades de Internet., G2D Investment Ltd., Hapvida Participacdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A, HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., lochpe Maxiom S.A., JHSF Participagdes S.A,, Kora Salide
Participagdes S.A, Light Servigos de Eletricidade S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Magazine Luiza S.A., Malls Brasil Plural - Fll., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio
e Participagdes S.A, Petrobras Distribuidora S.A,, Positivo Tecnologia S.A, Raizen Energia S.A, Randon SA Implementos e Participagdes., Petro Rio S.A, Rede D'or S3o Luiz S.A, Rumo S.A, Sendas Distribuidora S.A, Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A,, Tegra Incorporadora S.A,, Unidas
SA, Vale S.A, Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A, Via Varejo S.A. e Vinci Logistica - Fil. A Bradesco Corretora esta participando como distribuidora nas ofertas piblicas das seguintes empresas: 3R Petroleum Oleo e Gas S.A.

ABradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).




