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Resultado trimestral

Azul

06 de abril de 2021

1T21: Protecdo de caixa mantida, mas ritmo de recuperacéo ainda € lento; neutro

A Azul apresentou, em nossa opinido, um resultado neutro no 1T21. Ainda que na
comparacao trimestral a companhia tenha apresentado evolu¢do de 4,5% na receita de
passageiros, na comparagdo anual houve uma queda de 39,8%. O destaque positivo
foram as receitas de cargas/outras que apresentaram crescimento 52,9% ala,
impulsionadas por ganhos em todos os segmentos de negoécios da Azul Cargo. Com
efeito, a receita liquida no 1T21 foi de R$ 1,8 bilh&do, contra R$ 2,8 bilhdes no 1T20.

Com relagcdo ao nimero de passageiros transportados, houve uma queda de 20,2%
a/a. Foram transportados, no 1T21, 5,2 milhdes de passageiros contra 6,5 milhdes no
1T20, enquanto a tarifa média apresentou uma desvalorizacdo de 24,6% a/a. Com isso,
a receita liquida reduziu em 34,9% a/a, enquanto os custos e despesas operacionais
cairam apenas 22,4% no mesmo periodo. Com efeito, o resultado operacional (EBIT)
no 1T21 ficou negativo em R$ 214 milhdes, contra R$ 173 milhdes positivos no 1T20.

Considerando as despesas de depreciacdo e amortizagédo no valor de R$ 343,7 milhdes,
a companhia registrou pelo segundo trimestre consecutivo EBITDA Ajustado positivo,
sendo de R$ 130 milhdes no 1T21. A Azul encerrou o primeiro trimestre de 2021 com uma
liguidez imediata, incluindo caixa e equivalentes de caixa, investimentos de curto prazo
e recebiveis, de R$ 3,3 bilhdes contra R$ 4,0 bilhdes no 4T20.

O resultado financeiro da Azul trouxe uma despesa de variacdo cambial de R$ 1,6
bilhdo contra R$ 4,2 bilhdes no 1T21. Em fungdo da renegociagdo dos contratos de
leasing, houve um crescimento de 96,2% a/a nas despesas financeiras que atingiram
R$ 860 milhdes no 1T21. Por fim, o prejuizo no 1T21 foi de R$ 2,6 bilhdes contra
prejuizo de R$ 6,3 bilhdes no 1T20.

Desempenho das agdes. As acBes da Azul apresentam uma desvalorizacdo de 3,1%
em 2021, contra uma performance perto de 0% no indice Ibovespa até o fechamento de
ontem (05). Se mantida a tendéncia de valorizacdo da moeda brasileira frente ao ddlar,
observada nas ultimas semanas, as a¢bes das companhias aéreas poderdo ganhar
tracdo. A evolugdo do numero de pessoas vacinadas no Brasil e no mundo também
contribuira para que os investidores aumentem o apetite pelas a¢des do setor aéreo.

Perspectiva. Permanecemos otimistas e confiantes com a disciplina de capital da Azul e
sua estratégia de operar no Brasil em aeroportos com menor competigdo. A recuperagao,
ainda que lenta, devera ganhar maior tracdo em 2022 com uma demanda reprimida
qguerendo viajar apds a pandemia. Vale mencionar a estratégia de substituicdo de frota
por aeronaves mais eficientes em termos de consumo de combustivel, maior autonomia
de voo e menores emissdes de poluentes.

A segunda onda da pandemia diminuiu a demanda por voos no primeiro trimestre de
2021. No entanto, a vacinacao no Brasil segue o ritmo de imuniza¢cdo em compasso com
a quantidade disponivel de vacinas. Acreditamos que, com o avango da vacinagdo, a
demanda por voos devera apresentar recuperacdo nos proximos trimestres. Com isso,
mantivemos nossa recomendacédo de Compra e o preco alvo da AZUL4 de R$ 45,0 para
o final de 2021, o que representa um potencial de valorizacao de 18,4% em relagdo ao
preco de fechamento das a¢gbes em 05/05/2021.

Seguem os principais destaques financeiros do 1T21:

Recomendagéo Compra
Precgo Alvo - 2021E 45,0
Preco da agdo - 05/05/2021 38,0

Potencial de Valorizagao
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Fonte: Economatica

2021e 2022e
EV/EBITDA 71 6,4
P/L 29,3 26,7
LPA 1,54 1,69

R$ milhdes 17121 1T20 ala
Receita Liquida 1.826 2.803 -34,9%
EBIT -214 174 n.a
Margem EBIT -11,7% 6,2% -17,9 p.p.
EBITDA Ajustado 130 654 -80,2%
Margem EBITDA 7.1% 23,3% -16,2 p.p.
Lucro Liquido -2.653 -6.136 -56,8%

Fonte: Azul, Economatica e BB Investimentos

Renato Hallgren
renatoh@bb.com.br



Disclaimer

& BBINVESTIMENTOS

INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-Bl”). As informacdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas nédo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distorcdes e ndo se compromete com a veracidade dessas informagées. Todas as
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as projecoes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o é, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI nédo garante
o lucro e né@o se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagées divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participacédo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companbhias listadas
cobertas pelo BB—-Banco de Investimento S.A.

Declarag6es dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatorio declara(m) que:

1 - As recomendagOes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragao adicional por servigos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas
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3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores
mobiliarios de emissédo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatorio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢éo, alienagdo ou intermediagé&o de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captacéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
nao deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendacéo de Investimento.
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