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Azul (AZUL4): Resultado do 3T20

Numerosdo3T,no geral, vieramabaixo de nossas estimativas; ltens
nao recorrentes ajudaram no resultado

A Azul diwulgou ndmeros do 3T mais fracos do que o esperado (estavamos
abaixo do consenso). Mais precisamente, a receita liquida totalizou R$ 805
milhdes (-73% a/a, 12% abaixo de nds), enquanto o EBITDA caiu para R$ 198
milhdes (de R$ 920 milhdes um ano atras e -R$ 81 milhdes de proje¢éo do BTG).
O EBITDA foi impactado positivamente em R$ 456 milhSes por itens néo
recorrentes, devido aos nows termos de leasing com os locadores, que
incluiram diferimento de pagamentos, descontos e modificacBes contratuais.
Além disso, as regras do IFRS16 exigem a remensuracdo do passivo de
arrendamento para refletir os termos modificados, usando uma taxa de descornto
apropriada determinada na data de modificacéo, contra o ativo de direito de uso.
Essaremensuracéo gerou um ganho liquido, que foi tratado como néo recorrente
juntamente com outras despesas relacionadas a reestruturacdo da frota da Azul
em relacdo a pandemia da COVID-19. Excluindo este impacto, o EBITDA
ajustado foi uma perda de R$ 258 milhdes (abaixo da nossa expectativa de -R$
81 milhdes). Por ultimo, o prejuizo liquido reportado foi de R$ 1,2 bilhdo (-R$ 1,7
bilhdo excluindo os itens nao recorrentes) contra um prejuizo liquido de R$ 551
milhdes no ano passado e nossa estimativa de -R$ 0,4 bilhdo. O resultado
financeiro também foi impactado por resultados liquidos de hedge néo realizados
e ganhos e perdas cambiais. Sem esses impactos, o prejuizo liquido teria sido
de R$ 1,2 bilhdo.

Tendéncia fraca das métricas unitarias no 3T, que devem se
recuperar gradualmente no 4T; Taxade ocupacdo em 78%

O PRASK (receita de passageiros por assentos-quildmetros oferecidos) diminuiu
35% a/a devido a queda na receita liquida de passageiros e uma reducao de
ASK (assentos-quildbmetro oferecidos) de 67% no trimestre. Os yields (valor
médio pago por um passageiro para voar um quildbmetro) cairam 30%, enquanto
a RASK (receita operacional por quildmetro oferecido) diminuiu 20% a/a,
refletindo menor taxa de ocupagdo e yields. Por sua vez, a taxa de ocupagéo
atingiu 78% (vs. 84% no ano passado). Ainda, o CASK (custo operacional
dividido pelo total de assentos-quildmetro oferecidos) aumentou 79% a/a e o
CASK ajustado excluindo-se combustivel aumentou 125% a/a.

Impressionantes+R$8bilhdes emeconomiade caixa; Alavancagem
subiu para 11,3x

A Azul também comentou sobre o Plano de Gestdo executado com sucesso,
gerando +R$ 8 bilhdes em economia de caixa entre margo de 2020 e dezembro
de 2021, acima dos R$ 7 bilhdes originalmente previstos, impulsionados por: ()
ativos de liquidez imediata, incluindo caixa e equivalentes, investimentos de
curto prazo e contas a receber foram de R$ 2,30 bilhdes, contra R$ 2,25 bilhtes
no ultimo trimestre (sem incluir os R$ 1,7 bilhdo recentemente levantados em
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debéntures conwersiveis) e (ii) passivos de arrendamento cairam 8% t/t para R$ 12,8 bilhdes, como a resultado de
renegociacdes de contratos, incluindo diferimentos de pagamentos, descontos e alteragdes contratuais e (jii) recuperacdo
mais rapida do que o esperado. Em suma, a alavancagem financeira liquida da Azul (ajustada pelo contrato de
arrendamento fechado apds o 3T) aumentou para 11,3x divida liquida/EBITDA dos ultimos 12 meses (de 6,4x no dltimo
trimestre). Apesar dos altos niveis de alavancagem, sinalizamos que a empresa fechou acordos comerciais com diversos
parceiros financeiros para alongar os prazos de pagamento de parte de sua divida, retirando R$ 657 milhdes da divida de
curto prazo

Consumo de caixaestimadaem R$ 1,5 milhdo no 4T; continuamos com o rating Neutro

A Azul também divulgou novas projecdes para 0 4T: (i) consumo de caixa médio diario estimado em R$ 1,5 milhao (queda
em relagdo aos R$ 2,5 milhdes anteriormente); (i) ASK dewve atingir 70% dos niveis pré-COVID até dezembro (acima dos
60% anteriores); e (iii) o pagamento de aluguel deve ser de R$ 324 milhdes no 4T (-60% vs. plano original). Em nossa
opinido, os investidores devem prestar menos ateng&o aos resultados do 3T, uma vez que ja se antecipavam nameros
fracos, enquanto o foco principal deve continuar a ser a gestéo de liquidez e passivos. Mantemos nosso rating Neutro para
0 nome devido a preocupac¢fes com a alavancagem.

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E

RolC (EBIT) % 20,2 19,6 0,3 23,0 54,2
EV/EBITDA 7,7 8,7 17,4 8,4 5,4
P/L 18,3 20,7 -1,3 -22,5 11,3
Dividend Yield % 0,0 0,0 0,0 -0,6 -0,6
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 9.057 11442  6.250 7.919 12.110
EBITDA 2.704 3.623 1.376 2.723 4.371
Lucro Liquido 653 926 -7.234 -425 847
LPA (R$) 1,96 2,82 -21,95 -1,29 2,57
DPA liquido (R$) - - - - -
Divida Liguida/Caixa -8.893 -12.517 -14.379 -14.176 -13.881

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo preco
das a¢desdo ano; (E) combase no prego dasa¢des de R$ 29,00, em 13 de Novembro de 2020.
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Tabela 1: Resumo dos resultados 3T
(R$ milhdes, IFRS16) 3T20A 3T20E 3T19A 2T20A A/E ala t/t
Receita liquida 805,3 910,1 3.030,7 401,6 -11,5% -73,4% 100,5%
Transporte de passageiros 624,5 787,7 2.887,9 282,5 -20,7% -78,4% 121,1%
Transporte de cargas e outros 180,8 122,4 142,9 119,1 47,7% 26,6% 51,8%
Combustiveis e lubrificantes -226,1 -275,2 -811,3 -67,3 -17,8% -72,1% 236,0%
Pessoal -309,6 -318,5 -483,5 -220,0 -2,8% -36,0% 40,7%
Depreciacdo e amortizagdo -445,9 -199,7 -393,2 -495,9 123,3% 13,4% -10,1%
Tarifas de pouso e decolagem -73,8 -65,1 -193,2 -43,8 13,4% -61,8% 68,5%
Senigos de aeronaves e trafego -46,4 -43,3 -128,5 -27,4 7,2% -63,9% 69,3%
Vendas e Marketing -60,2 -136,5 -120,4 -56,4 -55,9% -50,0% 6,7%
Senigos de aeronaves e trafego -111,4 -71,2 -82,5 -93,2 56,4% 35,1% 19,5%
Outras despesas operacionais 220,5 -81,0 -291,3 -217,9 -372,4%  -175,7%  -201,2%
Total despesas operacionais -1.052,9 -1.190,5 -2.504,0 -1.221,9 -11,6% -58,0% -13,8%
EBIT -247,6 -280,4 526,7 -1.023,9 -11,7% -147,0% -75,8%
Margem EBIT -30,7% -30,8% 17,4% -255,0% 0,1p.p. -48,1p.p.  224,2p.p.
EBIT ajustado (ex- itens ndo recorrentes) -671,7 -280,4 551,3 -820,3 139,5% -221,8%  -18,1%
Margem EBIT ajustada -83,4% -30,8% 18,2% -204,3% -52,6p.p. -101,6p.p. 120,8p.p.
EBITDA 198,3 -80,7 920,0 -528,0 -345,7% -78,4% -137,6%
Margem EBITDA 24,6% -8,9% 30,4% -131,5% 33,5p.p. -5,7p.p.  156,1p.p.
EBITDA ajustado -258,0 -80,7 935,8 -324,4 219,7% -127,6% -20,5%
Margem EBITDA ajustada -32,0% -8,9% 30,9% -80,8% -23,2p.p.  -62,9p.p. 48,7p.p.
Resultado Financeiro -956,2 -385,0 -1.083,7 -2.126,1 148,4% -11,8% -55,0%
Receita financeira 12,3 26,0 20,1 20,8 -52,7% -38,9% -40,9%
Despesa financeira -575,7 -411,0 -322,6 -603,0 40,1% 78,5% -4,5%
Outras receitas (despesas) -473,9 0,0 -806,1 -1305,0 n.a. -41,2% -63,7%
Resultado de partes relacionadas 81,1 0,0 24,8 -238,9 n.a. 226,7%  -133,9%
EBT -1.203,8 -665,4 -557,0 -2.946,4 80,9% 116,1% -59,1%
Imposto 2,2 226,2 -0,2 5,8 -99,0% -983,5% -62,1%
Impostos deferidos -24,6 0,0 6,6 4,0 n.a. -471,0%  -715,0%
Participacdo de minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a. n.a.
Lucro Liquido -1.226,2 -439,2 -550,6 -3.140,2 179,2% 122,7% -61,0%
Margem Liquida -152,3% -48,3% -18,2% -781,9% -104,0p.p. -134,1p.p. 629,7p.p.
Lucro Liquido ajustado (ex- itens ndo recorrentes)  -1.650,4 -439,2 -550,6 -2.936,6 275,8% 199,7% -43,8%
Margem Liquida -204,9% -48,3% -18,2% -731,2% -156,7p.p. -186,8p.p. 526,3p.p.
Lucro Liquido ajustado (ex- hedge néo realizado) -1.226,3 -439,2 145,0 -1.488,0 179,2%  -945,7%  -17,6%
Margem Liquida -152,3% -48,3% 4,8% -370,5% -104,0p.p. -157,1p.p. 218,2p.p.

Fonte: Azul e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valorizagdodo capital incluindo dividendose excluindo custosde transagéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessao baseadasem informacdesobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudangas. O contelido dosrelatoriosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestao sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatore ssobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasanalisese estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relacéo com objetivos especificos de investimentos, si tuacgao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndodevendo servircomo Unica fonte de informacgdesno processo decisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo mi nuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagd o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagdescitadassao adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasindividuaisdo destinataio
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes pode m nédo se aplicar a produtos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servi¢cos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencao de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatorios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatdrio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (op era¢c6es) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes nao se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissob re as acdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliad ase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nos ultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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