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Acoes podem se recuperar com conclusao de reestruturagao
Financeira e M&A com Grupo GOL/ABRA

Ontem (03/12), a Azul promoveu o Dia do Investidor. Aqui estao as principais conclusoes:

Alavancagem financeira deve contrair para 3,4x Divida Liquida/EBITDA. Durante o Dia do Investidor de
ontem, a Azul revisitou o plano anunciado em outubro para reestruturar seus passivos com
arrendadores e bondholders, o0 que descartou um processo de Chapter 11 para a companhia. O acordo
deve levantar até USS 500 milhdes em dinheiro novo, converter US$ 800 milhdes de titulos em capital
e mais USS 550 milhdes de passivos de leasing de aeronaves também convertidos em capital. Essa
reestruturacao financeira deve reduzir a alavancagem financeira da companhia para 3,4x Divida
Liquida/EBITDA, em linha com o periodo pré-COVID, e ante 4,8x no 3T24.

As aeronaves E2s da Embraer liderardo a expansao e os ganhos de eficiéncia da empresa. A
administracao destacou que a frota diversificada da Azul € uma vantagem competitiva, pois permite
gue a empresa acesse a demanda em todos 0s segmentos de mercado, o que é dificil para os
concorrentes replicarem com base em uma Unica estratégia de frota. Além disso, a Azul planeja
aumentar sua participacao de aeronaves de proxima geracao com a adicao de 16 Embraer E2 em 2025,
totalizando 40 E2 e resultando em uma maior representatividade de aeronaves de proxima geragao do
gue seus concorrentes. Vale ressaltar que os E2s tém custos significativamente mais baixos do que os
Els atuais, incluindo uma reducao de 12% nos custos de viagem, queima de combustivel 18% menor, -
um custo por assento 26% menor e 40% de reducao nos custos de manutengao, o que resulta em
aproximadamente o dobro de EBITDA por viagem se comparado com o modelo ET.

Esforgos para reduzir a dependéncia da receita de passageiros. A empresa também apresentou sua
iniciativa de aumentar a receita de diferentes unidades de negdcios, a fim de reduzir sua dependéncia
da receita de passageiros. Entre suas quatro principais unidades de negdcios, que incluem Azul
Fidelidade (programa de fidelidade), Azul Viagens (segunda maior agéncia de turismo do Brasil) e Azul
TecOps (instalagdes de MRO da empresa), destacamos a Azul Cargo, que ainda tem potencial para
triplicar sua capacidade atual, mesmo com a entrada de dois novos cargueiros Airbus A321 que entrarao
em operacao em fevereiro de 2025, cada um com capacidade 69% maior do que 0s Boeing 737.

Iniciativas governamentais para ajudar o setor aéreo. O governo federal esta mais aberto a discutir os
desafios do setor aéreo brasileiro. Os trés principais topicos em consideracao sao: 1) O Brasil tem os
precos mais altos do combustivel de aviacao do mundo e os CEOs das trés companhias aéreas
brasileiras se reunirao com o CEO da Petrobras nos proximos dias para tratar da politica de precos de
combustivel de aviagao da empresa; 2) as companhias aéreas brasileiras estao discutindo
financiamento do Fundo Nacional de Aviacao Civil (FNAC) e a expectativa € que o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) desembolse esses recursos no 1S25; e 3) as companhias
aéreas brasileiras gastam RS 1,3 bilhdo anualmente em custos de litigios relacionados a eventos que
fogem ao controle dessas empresas, como voos cancelados ou atrasos causados por mau tempo. O
Supremo Tribunal de Justica iniciou discussdes com companhias aéreas brasileiras para encontrar
alternativas para evitar esses abusos.
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A Azul confirmou negociagdes em andamento com o Grupo ABRA. A Azul acredita que a consolidagao
do mercado aéreo brasileiro pode aumentar o retorno aos acionistas. A empresa esta atualmente em
negociagdes com o Grupo ABRA e, N0 momento certo, eles esperam anunciar a estrutura do negocio
aos investidores. Por conta dessas negociacoes, apesar dos bons resultados obtidos com o acordo de
codeshare com a GOL, a empresa nao esta aumentando seu numero de rotas.

Nossa visdo: Mantemos nossa recomendacdo de Compra para a Azul (prego-alvo de RS 20,00), pois a
companhia aérea reduziu significativamente o risco de seu balanco patrimonial com o forte apoio de
detentores de titulos e arrendadores. A alavancagem financeira da empresa pode cair para 3,4x Divida
Liquida/EBITDA e sua posicao de caixa deve ser fortalecida com os novos US$ 500 milhdes em dinheiro
novo, além da melhoria esperada do fluxo de caixa impulsionada pelo EBITDA de RS 7,4 bilhdes em
2025, sem mencionar a economia esperada de USS 200 milhdes por ano relacionada a menores
despesas financeiras e outras iniciativas impulsionadas por, por exemplo, financiamento de capital de
giro. Finalmente, uma potencial fusao entre a Azul e a GOL poderia gerar sinergias que nao se refletem
no valuation da Azul.
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Disclaimer

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

A distribuigdo desse relatdrio é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagGes contidas neste relatorio sdo
consideradas confidveis na data de sua publicagéo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatid3o dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes
contidas neste relatorio sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sdo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugdo CVM n?
20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

DeclaragGes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragéo deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

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

A remuneragéo dos analistas de investimento estd, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

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

Declarag@es nos termos do Art. 22 da Resolugdo N2 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagdo societdria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participages S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A, detentor do Bradesco BBl e
da Agora CTVM, tem participago acionaria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagéo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de analise.

0 Bradesco BBI pode prestar servigos relacionados a assessoria financeira/M&A para a(s) companhia(s) mencionada(s) neste relatério.

Bradesco BB esta participando como coordenador na Oferta Publica de Valores Mobilidrios de Atacaddo S.A., Cogna Educagdo S.A., Eletromidia S.A., Localiza S.A e Oceanpact S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes
empresas: Anima Educagéo S.A., Ambipar S.A., Americanas S.A., Assai S.A., Auren Energia S.A., B3 S.A., Boa Safra S.A., Brisanet S.A., C&A Modas S.A., CCR S.A,, Cogna S.A., Cosan S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobras S.A.,
Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Engie S.A., GPA S.A., Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Localiza S.A., Movida S.A., Multiplan S.A., MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos
S.A, RDS.A, Rede D'Or S.A., Sabesp S.A., Tupy S.A., VALE S.A., VAMOS S.A., Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

Nos ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituicdo intermedidria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Anima Educagdo S.A., Ambipar S.A., Assai S.A., Auren Energia S.A.,
B3 S.A., Boa Safra S.A., Brisanet S.A., C&A Modas S.A., CCR S.A., Cemig S.A., Cogna S.A., Cosan S.A., CPFL Energia S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobras S.A., Eletromidia S.A., Eneva S.A., Engie S.A., GPA S.A., Grupo Casas
Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Jalles Machado S.A., Localiza S.A., Movida S.A., Multiplan S.A., MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos S.A., RD S.A., Rede D'Or S.A., Sabesp S.A., Santos Brasil

S.A., TupyS.A,, VALE S.A.,, VAMOS S.A., Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneragio por servicos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagées e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).
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