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Ratings da Azul S.A rebaixados para ‘CCC+’ e
‘brBB-’ por resultados mais fracos e liquidez

mais apertada; Perspectiva negativa

2 de setembro de 2024

Resumo da Acao de Rating

— Os resultados do primeiro semestre de 2024 da companhia aérea brasileira Azul S.A. foram
mais fracos do que esperavamos, ampliando seu déficit de fluxo de caixa operacional livre
(FOCF - free operating cash flow) neste ano e enfraquecendo a liquidez.

— Nesse contexto, a empresa busca formas de fortalecer sua estrutura de capital e aumentar sua
liquidez.

— Em 2 de setembro de 2024, a S&P Global Ratings rebaixou seu rating de crédito de emissorda
Azul na escala global de ‘B-’ para ‘CCC+’e na Escala Nacional Brasil de ‘brBBB-’ para ‘brBB-.
Ao mesmo tempo, rebaixamos nosso rating das notas senior unsecured da Azul de ‘CCC’ para
‘CCC-"e reafirmamos o rating de recuperacéo ‘6’, indicando nossa expectativa de recuperacao
minima (0%) das notas unsecured restantes com vencimento em 2024 e 2026 no casode um
default de pagamento.

— Aperspectiva negativa reflete que poderemos rebaixar os ratings nos proximos 6-12 meses se
a geracao de fluxo de caixa da Azul e sua capacidade de acessar financiamentos de longo prazo
enfraquecerem.

Fundamentos da Acao de Rating

Resultados do segundo trimestre da Azul foram mais fracos do que esperado, o que nos levou a
projetar um FOCF negativo maior apés os pagamentos de arrendamento. A desvalorizacdo do real
(R$) e uma reducéo da capacidade e dos yields prejudicaram os resultados da Azul no segundo
trimestre. Agora estimamos um crescimento de receita de 3%-4% para 2024. Além disso,
projetamos uma margem EBITDA saudavel de cerca de 28,0%, ante 25,2% em 2023. Esperamos
gue o EBITDA da Azul cresca para cerca de R$ 5,2 bilhdes este ano, de R$ 4,7 bilhdes em 2023,
mas os investimentos (capex) e os pagamentos de arrendamento devem pesar sobre os
resultados. Projetamos déficits materiais de FOCF apés pagamentos de arrendamento de cerca
de R$ 1,6 bilhdo neste ano e em 2025.

Liquidez da Azul estd mais apertada e as opcées de refinanciamento sdo limitadas. A Azul utilizou
pouco mais de R$ 450 milhdes do seu caixa no primeiro semestre do ano. Em 30 de junho de 2024,
sua posicao de caixa era de cerca de R$ 1,5 bilhao. Embora os vencimentos da divida financeira
nos proximos 12 meses nao sejam substanciais, os arrendamentos operacionais e as
necessidades de capex séo significativos (totalizando aproximadamente R$ 5 bilhdes anuais em
2024 e 2025).
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Aempresa confirmou que estdem negociacoes com os arrendatarios para converter parte
(US$558 milhdes) de seus passivos de arrendamento em acgdes , além de estar trabalhando em
algumas alternativas para obter novo financiamento secured para fortalecer aliquidez.

Perspectiva

A perspectiva negativa dos ratings reflete que poderemos rebaixa-los nos proximos 6-12 meses se
as negociacoes com os arrendatarios nado forem bem-sucedidas ou demorarem além do que
esperamos, e/ou se a geracao de fluxo de caixa da Azul e sua capacidade de acessar
financiamentos de longo prazo enfraquecerem.

Cenario de elevacao

Umaacao de rating positiva pode resultar de um alivio significativo de liquidez decorrente de
NovVOoS recursos em caixa provenientes de partes interessadas. Além disso, uma elevacao dos
ratings dependeria da conclusdo das negociacoes com as partes interessadas, diminuindo os
riscos de uma reestruturacao da divida.

Descricao da Empresa

Fundada em 2008, a Azul € uma companhia aérea brasileira com uma frota total de 182 aeronaves
em operacdo em junho de 2024. E amaior companhia aérea do pais em termos de voos
domésticos e cidades atendidas, com quase 1.000 voos diarios para mais de 160 destinos. Em
dezembro de 2023, o programa de fidelidade de propriedade integral da empresa, o Azul
Fidelidade, contava com mais de 16 milhdes de membros. A receita da empresa foi de R$ 18,7
bilhdes e o EBITDA ajustado pela S&P Global Ratings de R$ 5,1 bilhdes nos ultimos 12 meses
findos em junho de 2024.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

— Orating ‘CCC-’ das notas senior unsecured remanescentes da Azul esta dois degraus abaixo do
rating de crédito do emissorda empresa. O rating de recuperacéo ‘6’ indica que nao ha
expectativa de recuperacdo em um cenario de estresse financeiro para credores unsecured, o
que reflete asubordinacao significativa que os detentores de notas unsecured possuem agora.
As notas com vencimento em 2028, 2029 e 2030 sao secured com prioridade.

— Avaliamos a Azul por meio de avaliacao discricionaria de ativos (DAV — discrete asset valuation),
embora acreditemos que aempresa sereorganizaria com sucesso e continuaria operando ap6s
um cenario hipotético de default. Nossa analise no cenério de continuidade operacional (going
concern) reflete o tamanho das operacées da empresa no Brasil. Nossos valuations refletem
nossa estimativa do valor dos ativos em default com base no valor contébil liquido dos ativos
circulantes e avaliacdes (appraisals) de aeronaves, apés ajuste pelas taxas de realizacéo
esperadas em um cenario de estresse financeiro.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Ano simulado do default: 2025

— Aplicamos um corte (haircut) geral de cercade 55% a base de ativos da Azul, incluindo um de
cerca de 50% ao seu caixa, porque aempresa provavelmente usaria parte de sua posicao de
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caixa para financiar necessidades de capital de giro e pagar empréstimos mais caros em um
cenario de estresse financeiro.

Umarealizacéo efetiva de cercade 65% dos recebiveis.
Para intangiveis, incluindo slots, usamos uma taxa de realizacdo efetiva de cerca de 55%.

Portanto, chegamos a um valor de empresa (EV —enterprise value) bruto de cercade
R$ 5,2 bilhdes.

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

EV liquido apbs custos administrativos (6%): R$ 4,9 bilhoes

Divida prioritaria no momento do default, incluindo juros acumulados durante seis meses:
R$ 6,3 bilhoes

Divida secured total, incluindo prioritaria: R$ 10,9 bilhdes
Como resultado, nao ha valor residual disponivel para as obrigacoes unsecured.
Notas senior unsecured/contratos de arrendamento cancelados no default: R$ 5,4 bilhdes

Expectativa de recuperacao para notas unsecured com vencimentos em 2024 e 2026: 0%

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.
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Certos termos utilizados neste relatorio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores
que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem

ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Ratingem www.spglobal.com/ratings para mais informagoes.

Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

afetados poresta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

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

— Rating de recuperacao para emissores corporativos em grau especulativo, 7 de dezembro de
2016.

— Metodologia: Avaliacoes de classificacdo de jurisdicdes, 20 de janeiro de 2016.

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

— Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

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

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

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

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

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

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

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

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuigao do rating inicial Data da acao de rating anterior

Azul S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 11 de outubro de 2017 17 de julho de 2023

Status do Endosso Europeu

0(s) rating(s) de crédito na escalaglobal emitidos pelas afiliadas da S&P Global Ratings com sede nas seguintes jurisdicoes
[Para ler mais, visite Endorsement of Credit Ratings (eminglés)] foram endossados na Unido Europeia e/ou no Reino Unido de
acordo com as regulacoes 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 séo 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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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da
informacéao recebida do emissorou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisao das informacdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissorou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve servista comouma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacdes relacionadas.

FONTES DE INFORMAGAO

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacodes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatérios de anéalises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacdes 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
servicos de informacdes de mercado nacionais einternacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

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

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politica de Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS
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A S&P Global Ratings publica a listade conflitos de interesse reais ou potenciais na secéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

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, onome das entidades

responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatorias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informacdes regulatérias, mas
gue ndo estejam de outra forma associadas auma Acéo de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
altima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto de mudancas 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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negligéncia) com relagcao a qualquer uso do Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacgdes contidas no Contelido sdo declaragdes de opinides na data em que foram expressas e nédo
declaracoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo recomendagdes para comprar, reter ou vender
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Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicédo um rating atribuido em outra jurisdicao para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se odireito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da
S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribui¢ao, retirada ou suspenséaode um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano
supostamente sofrido por conta disso.

AS&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negbcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informacdes que ndo estao disponiveis as outras. AS&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacoes que nao sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

AS&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito
de divulgar seus pareceres e analises. AS&P disponibiliza suas anélises 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 proprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estéo disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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