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Resumo da A¢ao de Rating

e Aliquidez da companhia aérea brasileira Azul S.A. continua deteriorando devido ao
significativo consumo de caixa no primeiro trimestre de 2025.

Amalia Bulacios

Buenos Aires

54 (1) 4891-2141

e Aempresa enfrenta saidas de caixa significativas relacionadas a altas despesas financeiras amalia.bulacios
e de arrendamento, e acreditamos que o seu acesso ao funding (captag&o de recursos) @spglobal.com
adicional esteja altamente restrito ap6s duas reestruturagdes de divida nos Gltimos anos.

e Portanto, em 20 de maio de 2025, rebaixamos nossos ratings de crédito de emissor da Azul

de ‘CCC+ para ‘CCC-" na escala global e de ‘brBB+ para ‘brCCC-’" na Escala Nacional Brasil. Luisa Vilhena
Ao mesmo tempo, rebaixamos também os ratings de emiss&o das notas senior unsecured, S0 Paulo

com vencimento em 2026, da empresa de ‘CCC-’ para ‘CC’; o rating de recuperagéo ‘6’ 55 (11) 3039-9727
permanece inalterado. Por fim, alteramos a perspectiva dos ratings de emissor em ambas as luisa.vilhena
escalas de positiva para negativa. @spglobal.com

e A perspectiva negativa reflete a maior probabilidade de default nos préximos 6-12 meses.

Fundamento da Acao de Rating Luisa Vilhena
Sao Paulo

O rebaixamento dos ratings reflete nossa visdo de que a liquidez muito limitada da companhia 55 (11) 3039-9727

aumenta o risco de default nos préximos meses. Em 31 de margo de 2025, o caixa e 0s luisa.vilhena

investimentos liquidos da Azul somavam aproximadamente R$ 655 milhdes. Embora a empresa @spglobal.com

tenha captado com sucesso R$ 600 milhdes em funding adicional dos detentores dos bonds,
este € um empréstimo-ponte de curto prazo com vencimento em 120 dias.

Embora os vencimentos da divida da Azul n&o sejam particularmente substanciais — totalizando
cerca de R$ 730 milhdes nos proximos 12 meses — as suas obrigagdes relacionadas a
pagamentos de arrendamento operacional, despesas com juros, capital de giro e investimentos
(capex) s&o consideraveis. Estimamos que essas necessidades sejam de R$ 7,4 bilhdes-R$ 7,8
bilhdes no mesmo periodo.

A companhia captou R$ 3,0 bilhées por meio da emissédo de novas notas superprioritdrias
durante sua reestruturagdo de divida no inicio deste ano, mas ainda reportou um consumo de
caixa de quase R$ 750 milhées no primeiro trimestre. Nos trés primeiros meses do ano, a Azul
reportou um déficit de fluxo de caixa operacional de R$ 313 milhdes, em fungdo de substanciais
despesas com juros, saidas de capital de giro e custos relacionados a reestruturagdo. Além
disso, a empresa pagou pouco mais de R$ 1,0 bilhdo em arrendamentos e cerca de R$ 1,9 bilhao
em vencimentos de dividas.
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Os resultados operacionais da companhia no primeiro trimestre ficaram abaixo das nossas
expectativas, e agora projetamos um fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating
cash flow) negativo significativo apés os pagamentos de arrendamento. Os principais motivos
para o desempenho mais fraco da Azul foram a desvalorizagéo do real e 0 aumento dos pregos
dos combustiveis. Projetamos uma demanda saudavel, juntamente com pregos mais baixos de
combustivel e uma taxa de cambio mais favoravel para o restante do ano, o que deve contribuir
para o crescimento da receita e do EBITDA da empresa em 2025.

Agora, estimamos um crescimento de receita de aproximadamente 10% para 2025, com o
EBITDA projetado para aumentar para cerca de R$ 6,8 bilhdes este ano, ante R$ 5,9 bilhdes em
2024. No entanto, dados os pagamentos substanciais de arrendamento, necessidades de capital
de giro, outras despesas financeiras e capex, consideramos déficits significativos de FOCF apés
pagamentos de arrendamento, de R$ 1,6 bilhdo-R$ 1,8 bilh&o para 2025.

Nos dltimos dois anos, a companhia passou por duas reestruturagées de divida, e nenhuma
destas proporcionou alivio adequado a sua estrutura de capital e fluxos de caixa. Apesar de
reportar fortes margens operacionais, a alta carga de divida e as despesas com arrendamento da
Azul a deixam altamente vulneravel a desaceleragdes da indUstria ou desafios macroecondmicos
mais amplos. Acreditamos que até que a empresa consiga reportar melhor geragao de fluxo de
caixa e liquidez, o acesso aos mercados de capitais (seja para novos financiamentos ou para uma
oferta subsequente de agdes [follow-on]) sera consideravelmente restrito.

A Azul esté trabalhando em um possivel novo financiamento usando uma garantia do Fundo de
Garantia a Exportagéo (FGE) do Brasil para a compra de combustivel. Esse financiamento pode
chegar a R$ 2,0 bilhdes e pode proporcionar algum alivio de liquidez e facilitar as negociagbes
com investidores.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete o aumento das pressodes de liquidez de curto prazo e nossa viséo
de que poderiamos rebaixar os nossos ratings atribuidos a Azul se a empresa realizasse uma
nova reestruturagao de divida nos préximos 6-12 meses ou se ndo conseguisse cumprir com suas
obrigagdes financeiras.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Azul se:
e Acreditarmos que um default € uma certeza;

e Aempresaanunciar ou realizar outra reestruturagéo distressed que poderiamos considerar
como equivalente a um default; ou

e A Azul buscar uma reestruturagéo.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar os nossos ratings atribuidos & Azul se a companhia reportasse um alivio
significativo de liquidez em meio a uma recuperagao mais forte do que o esperado dos seus
fluxos de caixa. Uma elevagao também poderia resultar da captagdo de novos recursos em caixa
provenientes de novo funding de longo prazo — por exemplo, se a empresa conseguisse
financiamento com garantias da FGE.
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Descricao da Empresa

Fundada em 2008, a Azul € uma companhia aérea brasileira com uma frota total de 184
aeronaves em operacdo em marco de 2025. E a maior companhia aérea do pafs em termos de
voos domésticos e cidades atendidas, com mais de 1.000 voos diarios para mais de 150 destinos.
Além disso, a Azul é proprietéria integral de seu programa de fidelidade, o Azul Fidelidade, que
contava com quase 19 milhdes de membros em margo de 2025. Nos Gltimos 12 meses findos em
margo de 2025, a companhia reportou receita de cerca de R$ 20,2 bilhdes e EBITDA de R$ 5,9
bilhdes.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas
e (Crescimento do PIB do Brasil de 1,8% em 2025 e 1,7% em 2026;

e Inflagdo no Brasil de 5,2% em 2025 e 4,7% em 2026, afetando os custos locais da Azul,
incluindo custos de vendas, gerais e administrativos e alguns custos de produtos vendidos
(por exemplo, salarios);

e Taxas de cambio médias e ao fim do ano de R$ 5,8-R$ 5,85 por US$1 nos proximos dois anos,
0 que afeta os pregos dos combustiveis, 0s custos de manutengao, os pagamentos de
arrendamento e a carga da divida;

e Expansdo persistente da capacidade para viagens nacionais e internacionais, com a
capacidade de assentos-quildmetros oferecidos (ASK — available seat kilometers) crescendo
cerca de 11% em 2025 e 8% em 2026;

e Taxa de ocupagéo (LF — load factor) de cerca de 82% para o periodo previsto;

e Precos do petréleo bruto West Texas Intermediate em torno de US$63 em 2025 e US$65 em
2026;

e  Yields médios caindo 1% em 2025 e 2026;
e Capexde R$ 1,7 bilhdo em 2025 e cerca de R$ 2 bilhdes em 2026;
e Conversdo em agdes de 35% das notas com vencimentos em 2029 e 2030 durante 2025;

e Nenhum dividendo nos préximos dois anos.

Principais métricas

Azul S.A. - Resumo das projegdes

Fim do periodo 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez-

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
R$ milhdes 2021R 2022R 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
Receita 9.976 15.948 18.554 19.526 21.580 23.158 24.702
Lucro bruto 3.396 4.881 5.770 7.847 9.105 9.500 10.356
EBITDA (reportado) 1.599 3.524 4.065 5.955 6.817 7.161 7.861

(+) Ajuste de arrendamento operacional - - - - - - -

(+/-) Outros (507) (846) 616 17 43 43 43
EBITDA 1.092 2.678 4.681 5.971 6.861 7.204 7.904
(-) Juros-caixa pagos (625) (.170) (1725)  (2073)  (8779)  (4.0793) (4.27)
(-) Imposto-caixa pago - - - - - 37) (56)
(+/-) Outros - - - - - - -
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Geragao interna de caixa (FFO - funds from

operations) 467 1.508 2.956 3.898 3.082 3.099 3.578
EBIT (320) 879 2.426 3.603 4.005 4129 4.603
Despesa com juros 3.604 4.491 5.240 5.233 4.301 4.130 4.381
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating (3N 2437 3.440 2.787 1692 3.059 3.350
cash flow)
Investimentos (capex) 777 1.451 972 1.494 1.700 2.050 2.050
Fluxo C!e caixa operacional livre (FOCF - free (1.087) 986 0467 1293 ®) 1,009 1300
operating cash flow)
Dividendos -- - - -- -- -- --
Recompra de agdes (reportada) 16 4 7 3 -- - -
Fluxo de caixa discricionario (DCF - (1104) 982 2.461 1.291 ® 1.009 1.300
discretionary cash flow)
Divida (reportada) 10.019 8.636 10.901 16.164 16.079 16.273 16.556

(+) Passivos de arrendamentos 14.891 14.583 15.146 21.379 18.288 21157 23.302

(+) Obrigagdes de beneficios pds- B B B - N . .

emprego

(-) Caixa acessivel e investimentos B B - - . . .

liquidos

(+/-) Outros 106 378 (128) (688) - - -
Divida 25.015 23.598 25.919 36.855 34.367 37.430 39.859
Patriménio liquido (18.333) (19.008) (21.328)  (30.435)  (30.982)  (30.844) (30.634)
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) (3.283) (1.951) 312 (2.931) 1.232 (3.491) (2.200)
Despesa com juros (reportada) 3.604 4.491 5.240 5.233 4.301 4130 4.381
Capex (reportado) 777 1.451 972 1.494 1.700 2.050 2.050
Caixa e investimentos de curto prazo 3.075 668 1.897 1282 1.615 1100 1100
(reportados)
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 22,9 8,8 55 6,2 5,0 52 5,0
FFO/divida (%) 1,9 6,4 M4 10,6 9,0 8,3 9,0
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 17 2,3 2,7 2,9 1,8 1,8 1,8
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 0,3 0,6 0,9 11 1,6 1,7 1,8
OCF/divida (%) (1,2) 10,3 13,3 7,6 4,9 8,2 8,4
FOCF/divida (%) (4,3) 4,2 9,6 3,5 (0,0) 2,7 3,3
DCF/divida (%) (4,4) 4,2 9,6 3,5 (0,0) 2,7 3,3
FOCF ajustado /z‘evll‘szi%x de (13, 8.3) 12 8,0) 36 ©.3) (5.5)
Crescimento anual da receita (%) 73,7 59,9 16,3 5,2 10,5 7,3 6,7
Margem bruta (%) 34,0 30,6 311 40,2 42,2 41,0 41,9
Margem EBITDA (%) 10,9 16,8 25,2 30,6 31,8 31,1 32,0
Retorno sobre capital (%) (5,1 15,6 52,8 65,4 81,7 82,8 58,2
Retorno sobre ativos totais (%) (1,9) 47 12,4 15,4 16,6 17,5 17,5
EBITDA/juros caixa (x) 1,7 2,3 2,7 2,9 1,8 1.8 19
Cobertura de juros-caixa pelo EBIT (x) 0,1 0,2 0,5 0,7 0,9 1,0 11
Divida/divida e patriménio liquido (%) 3744 514,1 564,5 5741 1.015,4 568,3 4321
Cobertura de encargos fixos da divida (x) 0,3 0,6 0,9 11 0,6 1,6 1,8
Divida/divida e patriménio liquido ndo 3744 5141 5645 574, 1.015.4 5683 4321

depreciado (%)

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado.
E: Estimado. P: Projetado
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Azul como fraca, refletindo principalmente os saldos de caixa limitados, o
consumo de caixa esperado em 2025 e o acesso limitado ao financiamento para reconstruir seu
histérico de crédito apds duas reestruturagdes de divida.

Esperamos que as fontes de liquidez cubram os usos em cerca de 0,7x nos préximos 12 meses.
Embora n&o haja vencimentos de dividas materiais neste periodo, os elevados pagamentos de
arrendamento e necessidades de capital de giro, combinados com saldos de caixa menores,
representam riscos materiais de liquidez. Além disso, acreditamos que a reputagéo da Azul nos
mercados de crédito e 0 acesso ao financiamento permanecerdo muito limitados até que a
companhia mostre uma melhora consistente na geragao de fluxo de caixa.

Principais fontes de liquidez
e Caixairrestrito de curto prazo de R$ 655 milhdes em margo de 2025.

e Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) das operagbes apds pagamentos de
arrendamento de cerca de R$ 470 milhdes nos proximos 12 meses.

e Receita proveniente de novas agdes ordinarias subscritas pelos acionistas existentes de
R$ 72 milhdes.

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de cerca de R$ 730 milhdes nos proximos 12 meses.
o Necessidades de capital de giro de cerca de R$ 230 milhdes nos proximos 12 meses.

e Capex minimo de cerca de R$ 800 milhdes nos proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Esperamos que a Azul ndo cumpra com os covenants de alavancagem em 2025 e 2026.
A empresa possui covenants de vencimento antecipado de divida e restrigbes em suas debéntures,
senior notes e outros financiamentos que exigem:

e Manutengao de liquidez imediata minima. Em margo de 2025, houve um waiver em alguns
dos covenants da companhia (que sdo medidos trimestralmente);

e Indice de divida sobre EBITDA abaixo de 3,75x, 5,0x ou 5,5x dependendo da divida (estes s&o
medidos apenas anualmente); e

e (Cobertura de juros de taxa fixa superior a 1,2x.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

e Nosso rating de emisséo ‘CC’ atribuido as notas unsecured da Azul com vencimento em 2026
€ menor do que nosso rating de crédito de emissor da empresa. O rating de recuperagéo ‘6’
indica que n&o hé expectativas de recuperagdo em um cenario de estresse financeiro para
os credores unsecured, refletindo a subordinagéo significativa que as notas unsecured
possuem. As notas superprioritarias agora estéo a frente de todas as outras dividas. Essas
novas notas se somam a uma ja grande parcela de divida secured que inclui as notas senior
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secured com vencimento em 2028, 2029 e 2030, notas conversiveis e financiamento de
motores.

Avaliamos a Azul por meio de avaliagéo discricionaria de ativos (DAV - discrete asset
valuation), embora acreditemos que a empresa se reorganizaria com sucesso e continuaria a
operar ap6s um cenario hipotético de default. Nossa anélise no cenéario de continuidade
operacional (going-concern) reflete o tamanho das operagdes da empresa no Brasil. Nossos
valuations refletem nossa estimativa do valor dos ativos em default com base no valor
contabil liquido dos ativos circulantes e avaliagdes (appraisals) de aeronaves, apos ajuste
pelas taxas de realizagéo esperadas em um cenério de estresse financeiro.

Default simulado e premissas de avaliagao

Ano simulado do default: 2025

Aplicamos um corte (haircut) geral de cerca de 56% a base de ativos da Azul, incluindo um de
cerca de 36% ao seu caixa, porque a empresa provavelmente usaria parte de sua posigéo de
caixa para financiar necessidades de capital de giro e pagar empréstimos mais caros em um

cenario de estresse financeiro.

Uma taxa de realizagado efetiva de cerca de 65% dos recebiveis.
Para intangiveis, incluindo slots, utilizamos uma taxa de realizagdo efetiva de cerca de 55%.

Portanto, chegamos a um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto de cerca de R$ 4,9
bilhdes.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

EV liquido ap6s custos administrativos de 5%: R$ 4,6 bilhdes

Divida prioritaria em default, incluindo seis meses de juros acumulados: R$ 3,0 bilhdes
Divida secured total, incluindo prioritaria: R$ 16,1 bilhdes

Como resultado, ndo héa valor residual disponivel para as obrigagdes unsecured.

Notas senior unsecured/contratos de arrendamento cancelados no default: R$ 2,3 bilhdes

Expectativa de recuperagéo para as notas unsecured com vencimentos em 2026: 0%

spglobal.com/ratings
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo atribuidos em
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em

https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/ratings-criteria para mais informagdes. As descrigbes

de cada categoria de rating da S&P Global Ratings estdo disponiveis nas “Defini¢gdes de Ratings da S&P Global

Ratings”, em https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/ratings-definitions. Informagbes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings
mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site piblico da S&P Global Ratings em

www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

e Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

e  Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1de abril de 2019.

e Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

e Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores especificos, 4 de abril de 2024.

e  Critério de ratings de recuperacéo para emissores corporativos avaliados em grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

e Metodologia: Avaliactes de classificacdo de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016.

e Metodologia e premissas: Descritores de liguidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

e  Critério para atribuicao de ratings ‘CCC+", ‘CCC’, 'CCC-"e 'CC’, 1 de outubro de 2012.

o Metodologia: Fatores de crédito relativos a administragcédo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

e (ritério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

e Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

e Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

e Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

e (ritério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1de julho de 2019.

Artigos
e Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

e Ratings da Azul S.A. rebaixados para ‘SD’ ap6s troca de divida distressed, 29 de janeiro de
2025

Emissor Data de atribuigdo do rating inicial Data da agédo de rating anterior

Azul S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 11 de outubro de 2017 31de janeiro de 2025

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global emitidos pelas afiliadas da S&P Global Ratings com sede nas seguintes jurisdigdes
[Para ler mais, visite Endorsement of Credit Ratings (em inglés)] foram endossados na Uni&o Europeia e/ou no Reino Unido
de acordo com as regulagdes aplicaveis as Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos
para os ratings de crédito na escala global atribuidos a Finangas Publicas dos Estados Unidos sé&o realizados quando
solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website spglobal.com/ratings e busque pela
entidade avaliada.
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INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servigos fornecidos ao emissor

Nao hé& outros servigos prestados a este emissor.
Atributos e limitag6es do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nédo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da
informagé&o recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a
completude e a precisdo das informagdes que recebe. A informacgéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informag&o suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuig&o de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
Global Ratings nédo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P Global Ratings se baseou em conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagado do rating
de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacgéo

Para atribuig&o e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragdo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes pUblicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificagcdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribui¢do de ratings

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geraldo Processo de Ratings de Crédito (na seg8o de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segédo
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

spglobal.com/ratings 20 de maio de 2025


http://www.spglobal.com/ratings
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003740
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003809
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003852
https://www.spglobal.com/ratings/pt

Ratings da Azul rebaixados para ‘CCC-’ e ‘brCCC-’ por elevado risco de default; perspectiva negativa

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades

responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informagoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings séo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da ultima
Acgéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informagdes
somente quando uma Agéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudangas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes regulatérias, mas
que ndo estejam de outra forma associadas a uma Agado de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data
da Gltima Agdo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisbes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que estéa
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudangas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes
obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou
distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagédo sem a prévia autorizagao por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo nédo devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou n&do autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes
(coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P n&o sé&o
responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Contelido, ou pela seguranga ou manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usuéario. O Conteldo é oferecido “como ele é€”. AS PARTES DA
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HARDWARE. Em nenhuma circunstéancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagéo a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contetdo Publicado criado ou processado
usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Conteldo séo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apds sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar o Conteldo. Nao se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuéario, sua administragao, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P n&o atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informagéo que receba.
Publicagbes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e anélises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagéo decorrente da atribuigdo, retirada ou suspensdo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negbcios da S&P podem dispor de informagdes que néo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que n&o sdo de
conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas anéalises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publlcagoes ou por intermédio de tercewos red\str\bwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT s&o marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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