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Encerramento da cobertura

16 de dezembro de 2024

Histérico (base 100 = 24 meses)

Estamos ajustando nosso escopo de cobertura e deixando de cobrir a Azul (AZUL4). Segue abaixo nossa atual

projecao para a empresa e nossa Ultima recomendacéao era Neutra.

R$ milhdes

Balangco Patrimonial 23 4723 1T 24
Ativo Total 19.605,1 20.532,9 20.895,9
Caixa & Aplicagdes 1670,1 18973 1337,6
Estoques 7516 799,2 9433
Contas a Receber 20178 13434 15816
Qutros Ativos CP 14919 1004,2 1000,7
Outros Ativos LP 24389 2781 3.083,3
Ativo Fixo 11.234,8 ».770,7 129494
Passivo & PL 19.605,1 20.532,9 20.895,9
Fornecedores 19019 2.568,7 2.338,6
Divida (Curto Prazo) 49527 4813 49710
Outros Passivos CP 7.2095 7.366,9 7.102,3
Divida (Longo Prazo) 216224 212337 22.609,3
Outros Passivos LP 5.204,7 58782 6.243,1
Patriménio Liquido (21.286,1) (21.327,8) (22.368,4)
R$ milhdes

DRE 3T23 4T23 1T24
Receita Liquida 49164 4.890,2 46784
cMV (2.393,6) (2.846,7) (2.407,7)
Lucro Bruto 25228 20435 22707
Total de Despesas Op. (1560,4) (2.644,7) (1470,0)
EBIT 9624 (6012) 800,7
Resultado Fin. (2.636,5) (893,) (1964,3)
IR &CSLL - (395) 68
Lucro Liquido (1279,3) (1447,6) (1118,4)
EBITDA 15879 1775 (989,0)
Margens

Bruta 513% 418% 48,5%
EBIT 19,6% -12,3% 7,%
EBITDA 32,3% 24,1% -21%
Liquida -26,0% -29,6% -23,9%
Crescimento Ano/Ano

AReceita Lig 9,8% 45%
AEBITDA -622,0% -174,7%
AlLucro Lig. -262,9% 247, %
R$ milhdes

Fluxo de Caixa 3723 4723 24
EBIT 9624 (6012) 800,7
() IR &CSLL - (39,5) 68
(+) Depreciagdo & Amort. 6255 17787 (1789,7)
() ACapital de Giro (1622,1) 19387 (8735)
(-) CAPEX (169,7) (802,6) 526,1
(=) FCFF (193,9) 2.274,1 (1.329,6)

§ /ativainvestimentos

4 3724
22.8312 23.404,2
14755 11892
10004 10265
1260,7 15782
12179 12673
36932 37049
%835 14.688,1
22.8312 23.404,2
3.1933 3.699,1
6.018,7 64232
8.1916 8.399,6
254620 251146
6.1322 5803,7
(26.166,6) (26.036,0)
2T24 3T24
41727 51206
(2.395,3) (25599,3)
17774 255303
(1336.2) (1503,1)
4412 10272
(4.302,3) (544,
324 (0.7)
(3.865,7) 3603
34568 16533
42,6% 49,3%
0,6% 20,0%
82,8% 32,2%
-92,6% 7,0%
2,3% 43%
29,0% 4,9%
-876,4% -128,2%
T24 3724
4412 10272
324 0.7)
3056 626,1
1990,6 3208
(1277.8) (247,5)
4.202,0 1725,9
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2023 2024
20.532,9 25.123,3
18973 14272
7992 1809
13434 1762,1
10042 14150
2781 4.136,7
2.770,7 15.2515
20.532,9 25.123,3
2568,7 40754
48133 6.304,3
7.366,9 92540
212337 24.649,7
58782 6.394,0
(21.327,8) (25.554,0)
2023 2024
185543 10.708,1
(10.252,2) (10.266,0)
8.302,1 9.442,1
(6.3015) (5.987,6)
20006 34545
(4.87,5) (75134)
(395) 378
(25512) (40210
5599,7 6.005,6
44,7% 47.9%
0,8% 7,5%
30,2% 30,5%
-B7% -20,4%
6,3% 6,2%
163,2% 7.2%
2532% 57,6%
2023 2024
20006 34545
(39,5) 378
2.40,1 25511
1090,0 33225
(1305,9) (12755)
3.885,3 8.090,3
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2025
27.6714
6.034,1
13579
20038
1609,1
47040
119625
27.6714
48932
7225
11110
26.010,2
76771
(29.142,6)

dez-22
fev-23
abr-23
jun-23
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2025
22411
(12.326,)
10.085,0
(6.275,)
3.8099
(7.366,5)
(320)
(3588,6)
67108

45,0%

7,0%
29,9%
-16,0%

B,7%
n7%
-10,8%

2025
38099
(320)
2.9009
202,
(1450,5)
7.240,5
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DISCLAIMER

Este relatdrio foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoées
contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo € uma oferta ou solicitacdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua propria situagado financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverédo procurar aconselhamento financeiro em relacdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatorio, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo € necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatorio.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociagao que refletem opinides contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigag@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacdo sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatério € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém nao representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, néo deve ser considerado como tal.
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