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Resumo da A¢ao de Rating

e Acompanhia aérea brasileira Azul S.A. concluiu recentemente seu processo de
reestruturagdo financeira sob o Chapter 11 do Cédigo de Faléncias dos Estados Unidos.

e Aempresareduziu a divida financeira em cerca de US$1,1 bilhdo e as obrigagdes de leasing
em aproximadamente US$1 bilh&o, representando uma redugéo de cerca de 40% na divida
bruta ajustada. Isso reduz significativamente a alavancagem: esperamos divida sobre
EBITDA entre 3,0x-3,5x em 2026, ante superior a 6,0x em 2024 e 2025.

e Esperamos que a frota otimizada da companhia e a estrutura de capital aprimorada
permitam melhorias graduais de margem e maior geragao de caixa nos proximos anos.

e Em 25 de fevereiro de 2026, a S&P Global Ratings elevou seus ratings de crédito de emissor
da Azul na escala global de ‘D’ para ‘B-".

e A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de desempenho operacional sélido continuo
e uma estrutura de capital mais enxuta, com alavancagem controlada.

Fundamento da A¢ao de Rating

A elevagdo reflete a saida bem-sucedida da Azul do Chapter 11, com uma estrutura de capital
significativamente mais enxuta. Em 20 de fevereiro de 2026, a Azul concluiu seu processo de
reestruturagdo financeira, emergindo do Chapter 11 apés o pagamento integral do financiamento
debtor-in-possession (DIP), a emissdo de US$1,375 bilhdo em novos exit notes e uma injegao de
capital de US$950 milhdes (incluindo US$200 milhdes de investidores estratégicos — US$100
milhdes da United Airlines e um compromisso de US$100 milhdes da American Airlines — ainda
sujeito a aprovagéo do Conselho Administrativo de Defesa Econémica [Cade]).

O processo de Chapter 11 resultou em um haircut na divida financeira de aproximadamente
US$1,1 bilhao. A companhia também renegociou diversos contratos de leasing de aeronaves,
resultando em uma redugéo de aproximadamente 40% nas obrigagdes de leasing, com divida de
leasing de R$13,5 bilhdes em 2026, ante mais de R$21 bilhdes em 2024. ApOs esse processo, a
Azul passou a ter uma estrutura de capital muito mais leve, com perfil de vencimento da divida

alongado e melhor posicéo de liquidez. Projetamos divida bruta ajustada pela S&P Global Ratings

de aproximadamente R$ 23,5 bilhdes em 2026, resultando em divida sobre EBITDA entre 3,0x-
3,5x e geracéo interna de caixa (FFO — funds from operations) sobre divida de 15%-20% nos
préximos dois anos.
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Esperamos que o fluxo de caixa da Azul aumente devido a margens mais fortes e menores
pagamentos de juros, mas o fluxo de caixa operacional livre permanecera negativo apés
pagamentos de leasing. Nosso cenario-base projeta que a margem EBITDA ajustada pela S&P
Global Ratings melhore gradualmente para 31,5% em 2026 e 32,5% em 2027, ante cerca de 30,5%
em 2024-2025, em fungao da estrutura de custos otimizada da companhia e da alavancagem
operacional. O aumento do EBITDA, aliado a redugao dos pagamentos de juros, deve beneficiar o
fluxo de caixa. Ainda assim, nossa projecéo de maiores investimentos (capex) e reservas de
manutengao de R$ 2,2 bilhdes neste ano indica fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free
operating cash flow) negativo apds pagamentos de leasing. Caso a companhia mantenha uma
trajetéria de crescimento do EBITDA e ndo aumente substancialmente o capex, poderé registrar
FOCF positivo ap6s leasing em 2027.

Apesar da reestruturagdo bem-sucedida, a estrutura de capital e as operagées da Azul
permanecem expostas a volatilidade cambial e de pregos de combustivel. A companhia é
altamente sensivel a choques externos, particularmente as flutuagdes nos pregos do
combustivel e nas taxas de cAmbio. Pressdes competitivas de empresas como LATAM Airlines e
Gol Linhas Aéreas Inteligentes podem levar a estratégias de pregos mais agressivas para defesa
de participag&o de mercado, potencialmente pressionando margens.

A Azul demonstrou melhorias estratégicas na gestdo de custos, e esperamos uma estrutura de
custos e perfil de frota mais enxutos apds a reestruturagdo — apoiados por uma frota jovem e
eficiente em consumo de combustivel. Contudo, o acesso limitado a hedge de combustivel no
ambiente atual de reestruturagéo financeira pode compensar parte desses ganhos de eficiéncia.
Além disso, a estrutura de capital pos-reestruturagdo da Azul é altamente dolarizada, enquanto a
maior parte de sua receita é em reais, 0 que amplia os riscos associados as flutuagdes cambiais.

A Azul construiu uma posigdo competitiva diferenciada, mas enfrenta desafios continuos de
mercado. A companhia possui uma vantagem competitiva relevante ao focar em mercados
regionais pouco atendidos e evitar concorréncia direta em hubs priméarios. Contudo, sua
participacdo de mercado permanece préxima a da Gol, e fica atras da LATAM em escala total — a
LATAM possui uma rede mais ampla e maior escala na regido. A limitada diversificagéo geogréafica
da Azul, com aproximadamente 80% da receita proveniente de operagdes domésticas no Brasil,
expde a companhia a riscos econdmicos e regulatérios concentrados em um Unico mercado.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a companhia continuara apresentando
desempenho operacional sélido apds sair do processo de reestruturagao com frota otimizada e
alavancagem significativamente menor. Esperamos que a Azul registre divida sobre EBITDA entre
3,0x-3,5x e FFO sobre divida de 15%-20% em 2026 e 2027.

Cenario de rebaixamento

Uma agéo de rating negativa nos proximos 12 meses podera ocorrer caso o desempenho
operacional da Azul se deteriore, resultando em EBITDA e fluxo de caixa significativamente mais
fracos. Esse cenério poderéa se materializar se:

e Avolatilidade do ambiente macroecondémico brasileiro prejudicar a demanda por

passageiros, levando & queda em passageiros-quildmetro transportados (PRK — revenue
passenger kilometers) e yield,

e (Ospregos do combustivel permanecerem persistentemente acima de nossas premissas do
cenario-base, e/ou
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e Acompanhia adotar um plano de capex mais agressivo.

Tal combinagé&o pressionaria as margens e a liquidez da Azul, resultando em uma estrutura de
capital insustentavel.

Cenario de elevagao

Uma agéo de rating positiva nos proximos 12 meses podera ocorrer caso a Azul demonstre
crescimento consistente de receita e mantenha desempenho operacional saudavel. Isso
implicaria EBITDA e fluxo de caixa mais robustos e aumento da liquidez. Nesse cenario,
esperariamos FOCF positivo apds pagamentos de leasing e FFO sobre divida confortavelmente
em torno de 15%-20%.

Descricao da Empresa

A Azul é uma companhia aérea brasileira fundada em 2008, com uma frota total de 185 aeronaves
em operagdo em setembro de 2025. A companhia & a maior do pais em nimero de decolagens
domésticas e cidades atendidas, com mais de 1.000 voos diarios para mais de 150 cidades. Além
disso, a empresa detém integralmente seu programa de fidelidade, Azul Fidelidade, que contava
com mais de 20 milhdes de membros em setembro de 2025. Nos 12 meses encerrados em
setembro de 2025, a Azul gerou receita de cerca de R$ 21,6 bilhdes e EBITDA de R$ 6,4 bilhdes.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas
e Crescimento do PIB do Brasil de 1,7% em 2026 e 2,1% em 2027

e Taxa de cAmbio média de R$ 5,5-R$ 5,6 por US$1 nos préximos dois anos, afetando precos
de combustivel, custos de manutengéo, pagamentos de leasing e a carga da divida

e Inflag&o no Brasil de 4,4% em 2026 e 3,7% em 2027, afetando os custos locais da Azul,
incluindo despesas com vendas, gerais e administrativas e alguns custos de produto vendido
(por exemplo, salarios)

e Preco do petréleo West Texas Intermediate de cerca de US$55 em 2026 e US$60 em 2027

e Assentos-quildmetro disponiveis (ASK — available seat kilometers) geralmente estaveis em
2026, com reducéo esperada da frota, e retomada do crescimento em torno de 3,4% em
2027, impulsionado pelo mercado doméstico

e Yield médio crescendo cerca de 2%-3% em 2026-2027

e Nova estrutura de capital composta por novos exit notes de US$1,375 bilh&o, com recursos
usados principalmente para refinanciar o DIP existente de US$1,6 bilh&o; aportes de capital
totalizando US$950 milhdes, incluindo US$200 milhdes de investidores estratégicos (United
Airlines e American Airlines); converséo de notas 1L e 2L e debéntures em capital; e
renegociagdes de leasing que resultaram em redugéo de cerca de US$1,0 bilhdo nas
obrigagdes de leasing

e Pagamentos anuais de leasing de aproximadamente R$ 3 bilhdes

e Capex e reservas de manutencgéo de cerca de R$ 2,2 bilhdes em 2026 e R$ 2,7 bilhdes em
2027

e Auséncia de pagamento de dividendos nos proximos dois anos.
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Principais métricas

Azul S.A. - Resumo das projegdes

Fim do periodo 31-dez-2023 31-dez-2024 31-dez-2025 31-dez-2026 31-dez-2027
R$ milhdes 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
Receita 18.554 19.526 21.620 22.574 23.726
EBITDA (reportado) 4.065 5.811 6.391 7.096 7.677

(+/-) Outros 616 161 263 43 43
EBITDA 4.681 5.971 6.654 7.140 7.720

(-) Juros-caixa pagos (1.725) (2.073) (3.766) (3.384) (3.155)
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 2.956 3.898 2.888 3.766 4.565
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 3.440 2.787 555 2.165 4.478
Investimentos (capex) 972 1.494 1.800 2.215 2.668
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) 2.467 1.293 (1.245) (50) 1.810
Divida (reportada) 10.901 16.164 24.605 11.216 10.270

(+) Passivos de arrendamentos 15.146 21.379 18.003 13.571 13.610

(+/-) Outros (128) (688) (1.227) (1.227) (727)
Divida 25.919 36.855 41.381 23.560 23.153
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 1.897 1.282 1.014 1.259 1.161

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 5,5 6,2 6,2 3,3 3,0
FFO/divida (%) 1,4 10,6 7,0 15,9 19,7
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 0,9 11 0,8 1,9 2,4
FOCF/divida (%) 9,5 3,5 (3,0 0,2) 7,8
Crescimento anual da receita (%) 16,3 572 10,7 4.4 51
Margem EBITDA (%) 25,2 30,6 30,8 31,6 32,5

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

Liquidez

Embora esperemos que as fontes de liquidez cubram os usos em cerca de 1,4x nos préoximos 12
meses, avaliamos a liquidez da Azul como menos que adequada. Apds a otimizagdo da estrutura
de capital, a companhia demonstrou melhora no desempenho operacional e um perfil de
amortizagdo mais favoravel. No entanto, considerando o recente processo de reestruturagao,
esperariamos um histérico mais consolidado de acesso aos mercados de crédito e de capitais
antes de considerar uma avaliagdo mais favoravel.

Principais fontes de liquidez
e Posicéo de caixa acessivel de cerca de R$ 800 milhdes em 30 de setembro de 2025
e  FFO caixa de cerca de R$ 1,5 bilhdo nos proximos 12 meses

e Contribuigdes de capital de US$ 950 milhdes, provenientes de parte de seus credores atuais
(US$750 milhdes) e de investidores estratégicos (American Airlines e United Airlines -
US$200 milhoes)

e Receitas provenientes de exit notes garantidas no valor de US$1,375 bilhdo (cerca de R$ 7,6
bilhdes) e US$221 milhdes (cerca de R$ 1,2 bilhdo) do DIP (recebidas no quarto trimestre de
2025)

spglobal.com/ratings 25 de fevereiro de 2026 4


http://www.spglobal.com/ratings

Ratings da Azul elevados de ‘D’ para ‘B-’ ap6s saida do Chapter 11; perspectiva estavel

Principais usos de liquidez

e Divida a ser paga nos proximos 12 meses apds setembro de 2025, totalizando cerca de R$ 8,7
bilhdes (DIP, parte de curto prazo da divida de motores de aeronaves e debéntures)

e Saidas de capital de giro de cerca de R$ 500 milhdes nos préximos 12 meses

e Capexde cercade R$ 2,0 bilhdes nos proximos 12 meses

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Nos termos das exit notes, a Azul deve cumprir diversos covenants, incluindo restrigdes a contragéo de
endividamento adicional, ao pagamento de dividendos ou a transferéncia de garantias, bem como a
manutengao dos ativos dados em garantia (marca/propriedade intelectual, recebiveis e determinadas
subsidiarias).

Fatores Ambientais, Sociais € de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Fatores ambientais representam uma consideragéo negativa em nossa analise de rating da Azul.
Todas as companhias aéreas enfrentam risco de longo prazo decorrente de regulamentagdes
mais rigorosas sobre emissdes de gases de efeito estufa. A frota da Azul possui idade média de
cerca de oito anos, inferior a média global. Por meio da transformagéo da frota, a companhia
reduziu o consumo de combustivel por assento-quilémetro disponivel e atualmente opera mais
de 80% de seus assentos com aeronaves de baixa emisséo. Ainda assim, isso pode n&o ser
suficiente para mitigar riscos de longo prazo.

Fatores sociais representam uma consideragdo negativa devido ao impacto financeiro da
pandemia de COVID-19 sobre o setor. O EBITDA e o fluxo de caixa da Azul deterioraram-se
significativamente, levando a trés reestruturagdes de divida nos Ultimos trés anos.

Fatores de governanga representam uma consideragao moderadamente negativa, pois o
arcabougo de gestéo de riscos da companhia n&do mitigou a escalada dos riscos financeiros no
passado recente, com deterioragdo prolongada de liquidez e alavancagem culminando no
Chapter 1.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira B-/Estavel/--

Rating de crédito de emissor em moeda local B-/Estavel/--

Risco de negécio Fraco
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Alto
Posigao competitiva Fraca

Risco financeiro Altamente alavancado
Fluxo de caixa/Alavancagem Altamente alavancado

Ancora b-
Diversificagdo/Efeito-portfélio Neutro/N&o diversificado
Estrutura de capital Negativa
Politica financeira Neutra
Liquidez Menos que adequada
Administragédo e governanga Moderadamente negativa
Anélise de ratings comparaveis Neutra

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) b-

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

htt isclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/ratings-criteria para mais informagées. As descrigbes

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

\w.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/ratings-definitions. Informagfes

Ratings”, em https.//v

detalhadas estdo 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
(Consulte os critérios completos em inglés agui)

e  Criteria | Corporates | General: Sector-Specific Corporate Methodology, July 7, 2025

e  Criteria | Corporates | General: Methodology: Management And Governance Credit Factors For
Corporate Entities, Jan. 7, 2024

e  Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology, Jan. 7, 2024

e General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10,
2021

e General Criteria: Group Rating Methodology, July 1, 2019
e  Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2019

e  Criteria | Corporates | General: Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For Global
Corporate Issuers, Dec. 16, 2014

e General Criteria: Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013
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e General Criteria: Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013
e General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011

Artigo

e Ratings da Azul S.A. rebaixados de ‘CCC-" e ‘brCCC-" para ‘D’ apds pedido de recuperacdo
judicial sob o Chapter 11, 28 de maio 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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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 ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publlcagoes ou por intermédio de tercelros 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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