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Prezados Cotistas,

As quedas de mercado tém o poder de despertar emocdes profundas — incerteza, duvida e o instinto
de agir. No entanto, como ja vimos diversas vezes, esses momentos nao sao novos. Eles fazem parte
do ritmo natural dos investimentos, assim como contracdes e recuperacdes fazem parte de qualquer
sistema saudavel.

Warren Buffett e Charlie Munger nos ensinaram que o verdadeiro sucesso nos investimentos nao é
construido nos momentos de euforia do mercado — mas sim na disciplina silenciosa que mantemos
guando os mercados nao estao exuberantes. Grandes retornos de longo prazo ndo vém de reagoes,
mas sim da manutengdo do compromisso com os fundamentos, baseados em valor e ancorados na
paciéncia.

Em tempos como esses, retornamos aos principios que nos guiaram desde o inicio. Focamos em
negocios de qualidade, balangos solidos e vantagens competitivas duradouras. Conflamos que 0s
juros compostos sdo uma forca que trabalha silenciosa, porém poderosamente ao longo do tempo,
especialmente quando resistimos ao impulso de interrompé-la.

Este ano, fizemos uma importante mudanga em nossa construgao de portfolio — uma que respeita e
preserva plenamente nossa filosofia de investimento em construir uma holding de longo prazo com
negocios excepcionais. Continuamos profundamente comprometidos com a selecao direta de acoes
e investindo com convicgdo nas empresas que compreendemos profundamente. Além disso,
expandimos nosso ecossistema ao alocar capital em fundos de classe mundial selecionados —
especificamente TCl e IP — além do ETF do S&P 500.

Essas iniciativas nao representam desvios da nossa abordagem; sdo complementos inteligentes.
Cada uma proporciona exposicao a alguns dos melhores negocios do mundo, permitindo-nos manter
o foco e a concentragdo nas areas onde temos maior conhecimento. Juntas, elas fortalecem os
fundamentos do portfdlio e reforcam nossa orientagdo de longo prazo.

Em nosso trabalho, frequentemente falamos sobre cura, estabilizagcao e integridade — ndo apenas no
contexto da saude humana, mas também em como negdcios e mercados evoluem. Volatilidade, em
nossa vis&o, ndo é risco. E movimento. E o fluxo natural do mercado enquanto ele absorve mudancas,
recalibra expectativas e reavalia oportunidades. N&o a tememos — nds a acolhemos. E justamente
nesses momentos que investidores disciplinados tém a oportunidade de plantar sementes sob
nuvens temporarias. Estamos preparados, pacientes e prontos para agir quando oS pregos se
desconectam do valor de longo prazo dos negocios.

Estamos aproveitando esse periodo para aprofundar nossas pesquisas, reforcar nossas convicgoes
e posicionar o fundo com ainda mais clareza para os anos vindouros. Este € o tipo de mercado que,



embora desconfortavel no presente, frequentemente estabelece as bases para os ganhos mais
significativos ao longo do tempo.

Agradecemos sua confianga e parceria continuas. Levamos isso muito a sério. Em momentos como
estes, nosso compromisso com o pensamento de longo prazo, disciplina racional e serenidade
emocional torna-se nossa maior vantagem.

Nossa abordagem de investimento € orientada por principios claros que nos ajudam a identificar e
selecionar consistentemente negoécios excepcionais. Acreditamos que investir em empresas
excelentes — aquelas com vantagens soélidas em seus mercados, uma equipe de gestao excepcional
e potencial de crescimento estavel e de longo prazo — é fundamental para obtermos excelentes
resultados

Acgdes Luxor 4T-2024 1T-2025 2T-2025 S&P 500
ROIC 36.2% 40.9% 39.7% 11.2%
ROE 42.2% 46.3% 43.0% 17.6%
Margem Bruta 57.6% 58.1% 57.5% 33.9%
Margem EBIT 27.7% 28.0% 27.9% 13.9%
Margem Liquida 22.2% 23.0% 22.7% 12.7%
Converséo de FCF 62.7% 76.1% 75.0% 70.4%
Receita* 12.3% 18.8% 19.4% 6.4%
Lucro por Agao* 25.7% 23.2% 22.8% 7.6%
Divida Liquida / EBITDA 0.3x 0.4x 0.4x 1.5%
P/L 25.8x 20.7x 20.2x 21.7x

*Crescimento anual dos ultimos 5 anos

A tabela acima destaca a qualidade do nosso portfélio, que combina investimentos diretos em
negocios excepcionais com exposicao ao indice S&P 500. Nossa colecao de empresas apresenta alta
rentabilidade, forte crescimento em receitas e lucros, e excelente saude financeira, mantendo baixos
niveis de endividamento. Ao combinar a posse individual de negdcios de alta qualidade com a
robustez ampla do S&P 500, alcangamos uma poderosa combinagédo de excelentes fundamentos
econdmicos, resiliéncia e criagcao de valor no longo prazo.

A Microsoft e Amazon, investimentos centrais em nosso portfolio, sao exemplos claro do tipo de
empresa com a qual buscamos nos associar. Inovadoras, adaptaveis as mudancas, lideradas por
pessoas excepcionais e estrategicamente posicionadas para continuar crescendo de maneira



lucrativa. Ao investir em empresas assim, podemos navegar melhor por periodos de incerteza, com o
objetivo de proteger e aumentar consistentemente o valor dos nossos investimentos no longo prazo.

Nossa abordagem disciplinada nos da confianga de que o conjunto de empresas do nosso portfolio
continuara entregando resultados superiores e de longo prazo, consistentemente superando o
mercado como um todo em periodos prolongados, protegendo e ampliando nosso capital.

A Microsoft incorpora todas as caracteristicas de um negocio excepcional liderado por pessoas
extraordinarias, que desejamos manter por periodos prolongados. Sob a lideranca de Satya Nadella —
um CEO notavel que admiramos profundamente —, a empresa tem demonstrado consistentemente
uma capacidade notavel de se reinventar, reforcando sua missdo de capacitar pessoas e
organizacoes a alcangarem mais, algo que nunca foi tdo importante quanto agora.

Em 2024, o retorno total ao acionista — incluindo valorizagdo das agdes e dividendos — foi de 13%,
acompanhando o crescimento do lucro por agdo (EPS) no ano. Os resultados estiveram bastante
alinhados com o que esperamos da companhia no longo prazo: as receitas cresceram 15% em relagao
ao ano anterior — com uma contribuicdo de 3 a 4 pontos percentuais da aquisigao da Activision, uma
das maiores empresas globais de games —, enquanto o lucro operacional (EBIT) aumentou 17% e o
lucro por acao cresceu 13% no mesmo periodo.

Ano Calendario ($M de délares) 2014 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (2g1Af-Z 4
Receita Liquida 03456 88084 88899 102273 118459 134249 153284 184903 204,004 227,583 261,802 10.9%

% Crescimento anual 12.0% -5.7% 0.9% 15.0% 15.8% 13.3% 14.2% 20.6% 10.4% 11.5% 15.0% -
Margem Bruta 657%  64.0%  62.4%  64.9%  651% 67.7% 68.4%  68.8%  682%  69.7%  69.4% 37 bps
Margem EBIT 200%  22.0%  31.2%  30.4%  32.8%  367%  39.2%  42.5%  412%  44.2%  450% 160 bps
EPS’ 262 1.53 2.45 1.87 4.54 597 6.90 9.60 933  11.52  13.03 17.4%

% YoY -6.7% -41.7% 60.3% -23.6% 142.2% 31.6% 15.5% 39.2% -2.8% 23.5% 13.1% -
ROIC? 759%  57.9%  90.7%  43.4%  88.5%  91.4%  845%  845%  56.6%  421%  357% (402 bps)
ROE' 23.4%  13.9%  258%  18.8%  39.3%  438%  427%  49.1%  39.3%  39.2%  34.3% 109 bps
Divida Liquida (61,941) (58211) (37,811) (53520) (54493) (64645) (71,445 (72,111) (51,392) (6798) (26,585) -8.1%
P/L (Ultimos 12 meses) 17.6x  36.0x  252x  457x  223x  262x  32.0x  348x  256x  325x  32.2x

1. Ajustado por amortizagéo e prejuizos da OpenAl
2. Exclui caixa e equivalentes de caixa
3. CAGR: taxa de crescimento anual composto

Hoje, todas as empresas buscam aproveitar a inteligéncia artificial (IA) para aumentar eficiéncia,
diferenciar-se e redefinir suas cadeias de valor. A Microsoft é e provavelmente continuara sendo uma
das principais provedoras de computagdo em nuvem, vendendo acesso a plataforma fundamental e
aos servigos que empresas utilizam e sobre os quais criam solugdes proprias, além de também
comercializar globalmente sua propria versao de produtos. Acreditamos que essa estratégia amplia
o mercado enderecavel total (TAM) da companhia e fortalece suas vantagens competitivas.



Productivity & Business Process:

O segmento de Productivity & Business Process inclui produtos e servicos que ajudam as empresas a
gerenciar tarefas cotidianas e a comunicacao interna com mais eficiéncia. Entre eles estao produtos
como Office, Dynamics e LinkedIn, representando 43% das receitas e 55% do EBIT. As receitas
cresceram 14% em 2024 e a estratégia de crescimento passou de aumentar a base de assinantes
para elevar a receita por usuario. A Microsoft esta agora promovendo a venda de pacotes de maior
valor agregado (como o Microsoft 365 E5) e servicos adicionais, como servigos de seguranca e
Copilot, para seus mais de 400 milhdes de usuarios, uma estratégia que ajuda a reter clientes por
mais tempo, reduz a probabilidade de migracao para concorrentes e aumenta a capacidade de cobrar
mais conforme a produtividade dos clientes aumenta. Diferente do passado, problemas de negécio
serao cada vez mais resolvidos por ferramentas de automacao com IA, como Agentes e Copilots, em
vez de novos aplicativos e softwares, e ela usardo e construirdo com os produtos e servigos da
Microsoft.

Um desses servicos € o Copilot que, apesar de ter trazido apenas melhorias marginais de
produtividade, vemos muita tragdo e demanda das empresas como a Novartis, uma das maiores
farmacéuticas do mundo, que expandiu o uso do Copilot para 40 mil licencas ao longo de 2024.
Esperamos que os ganhos de produtividade aumentem significativamente com o tempo e execugao,
e a visibilidade dos padrdes de uso proporcionada pelo modelo de entrega em nuvem € um ativo
importante para essa estratégia. A Microsoft esta constantemente iterando, testando e adaptando
seus produtos para enderecar problemas dos clientes que estdo em constante evolugdo em um novo
contexto tecnologico. Estamos felizes com a tragao até agora.

Intelligent Cloud:

Aqui, a Microsoft fornece servicos e plataformas de computacdo em nuvem, permitindo que as
empresas armazenem dados e executem aplicagdes complexas remotamente e com seguranga. Este
segmento é composto principalmente pelos negocios de servidores e pelo Azure, incluindo
Computacao, Armazenamento, IA/Machine Learning, Banco de Dados, Nuance, GitHub, Azure Virtual
Desktop, Visual Studio e produtos de servidor como SQL Server, Windows Server, entre outros.
Representa 37% das receitas e 35% do EBIT. As receitas cresceram 20% no ano, com forte
contribuicdo do Azure, que cresceu 33%. Este € o segmento de maior crescimento, impulsionado pela
mudanca estrutural de cargas de trabalho locais para a nuvem — cerca de 90% das cargas de trabalho
globais ainda sao locais, segundo Andy Jassy, CEO da Amazon — e pela expansdo do mercado
enderecgavel total (TAM), criando novos servigos que atendem a novas necessidades dos clientes. A
IA € um catalisador real para essa migragao e esta crescendo rapido: esses servicos da Azure
contribuiram com 12 pontos percentuais do crescimento (dois tergos do total), e as receitas
anualizadas relacionadas ultrapassaram USS 13 bilhdes no trimestre encerrado em dezembro de
2024,



A demanda pelos servicos de nuvem da Microsoft superou a capacidade de expansdo de sua
infraestrutura computacional, limitando o crescimento do Azure durante o ano. A gestdo esta
confiante de que o crescimento acelerara a medida que mais capacidade for adicionada em 2025, e

estamos animados com a forte aceleragéo dos pedidos em backlog — contratos ja assinados, mas
ainda ndo entregues - registrada no final do ano passado.

Uma decisao estratégica critica da Microsoft foi priorizar a inferéncia — executando modelos de 1A
para gerar respostas ou previsdes — em vez do treinamento, posicionando 0 Azure para um mercado
ainda maior. A exigéncia de maior poder computacional para gerar respostas mais precisas e
elaboradas aumenta consideravelmente com a maior complexidade e autonomia desses modelos. E
esperamos gue o crescimento do uso por usuarios e empresas acelere ainda mais a medida que a
tecnologia se torna mais barata: conforme evidenciado na teleconferéncia de resultados mais recente,
o Azure processou 100 trilhdes de tokens no trimestre e metade deles foi processada somente em
marco de 2025. Isso significa 75 trilhdes de palavras processadas no trimestre e 37,5 trilhdes em
margo fazendo um calculo de volta do envelope — achamos que isso € apenas 0 comeco.

Valor dos Contratos de Nuvem assinados, mas ainda nio entregues em USS$ bilh&es (eixo esquerdo) e
Crescimento Ano contra Ano (eixo direito)
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More Personal Computing:

Este segmento envolve produtos voltados diretamente ao consumidor, como o software Windows,
jogos e publicidade online. Representa 20% das receitas e 11% do EBIT. As receitas cresceram 8% em
relacdo ao ano anterior, com um negocio de Windows saturado que teve forte crescimento durante a
pandemia, mas tem crescido menos recentemente. A estratégia no setor de jogos evoluiu com a
aquisicdo da Activision, deslocando o foco das vendas de hardware para a monetizacdo de
plataformas e conteudo. Isso fica evidente quando vemos jogos exclusivos da Microsoft sendo
vendidos em outras plataformas, e estamos animados com o recente modelo Muse desenvolvido pela
empresa. Esse segmento carrega menor relevancia estratégica para nosso investimento e apresenta
uma oportunidade intrigante caso a Microsoft tenha sucesso em redefinir o mercado de jogos, no
entanto, permanecemos cautelosos quanto a escala e ao realismo desse potencial.



Investimentos em Capital e Valuation

A Microsoft permanece entre 0s negocios de maior qualidade em nosso portfdlio hoje com forte
geracao de caixa e indices de alavancagem saudaveis mesmo passando por um ciclo de investimento
intenso. A empresa financia integralmente suas inovacdes e a capacidade que permitira aos seus
clientes avangarem em suas proprias inovacdes, sem precisar contrair dividas ou emitir novas agoes
no mercado. N6s enxergamos o ciclo atual de investimentos como uma decisao correta e necessaria
da empresa para crescer e gerar mais valor, e estamos otimistas de que esses investimentos de
capital se traduzirdo em novas fontes de receita com altas margens nos proximos anos. Comentarios
feitos por Amy Hood (CFO) afirmando que o retorno que estdo obtendo dos investimentos em IA é
pelo menos semelhante ao CapEx tradicional em nuvem reforcam essa crenca. Para o ano fiscal de
2025, encerrado em junho deste ano, a empresa espera investir USS 85 bilhdes, incluindo
arrendamentos financeiros, e para 2026 esperamos que invistam ainda mais.

Intensidade de Capital

m CapEx (SB)

17 16 18
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
m CapEx ($B) 1 2 2 4 2 2 2 3 6 5 7 10 11 16 18
CapEx como % das Receitas 2 4 4 6 4 3 3 4 7 6 7 1 11 13 13 13 15 14 18 29
Ativo Fixo como % das Receitas = 6 7 8 10 13 11 11 11 12 14 17 25 30 31 33 36 39 44 50 63

Monitoramos de perto 0s riscos inerentes a execugao e monetizacdo da expansao dos data centers
nessa escala, e a constante evolugdo do ambiente competitivo, especialmente com as novas
tecnologias de IA e anuncios feitos por concorrentes a velocidades incriveis. O ultimo ano trouxe
alguns acertos e outros erros de execugao, mas, no geral, permanecemos otimistas e comprometidos
com a missao e capacidade de execucdo da empresa. Acreditamos que a gestao € altamente
capacitada e possui uma cultura forte que admiramos — é notavel ver uma empresa de tecnologia
permanecer relevante por 50 anos.

Enquanto escrevemos esta carta, o indice S&P 500 cai -5% no ano, enquanto a Microsoft sobe +1%.
Nos niveis atuais, encontramos uma taxa interna de retorno (TIR) — medida utilizada para estimar o
potencial de rentabilidade — de 16,0% ao ano, com expectativa de crescimento do lucro por agdo (EPS)
de 15% ao ano e um multiplo de 26 vezes os lucros esperados para 0S proximos doze meses.
Consideramos que este multiplo € justo para a Microsoft, dada a extensao da sua trajetéria de
crescimento e a qualidade do negdcio. Portanto, nosso retorno dependera principalmente da
capacidade da empresa de executar esse enorme mercado enderecavel total (TAM), entregando
crescimento de EPS entre médio e alto por um longo periodo. Acreditamos que as preocupacdes do
mercado com o crescimento do Azure, as restricdes de capacidade e 0s ajustes no cronograma de



expansdo dos data centers serdo passageiras, € que as receitas do Microsoft Cloud apresentarao
crescimento superior ao que o mercado espera atualmente.

A Microsoft é uma das melhores empresas do mundo, administrada por pessoas excepcionais com
histérico comprovado de execucao e mentalidade orientada ao acionista. Ela € uma parte valiosa do
nosso portfolio de negécios extraordinarios, e estamos confiantes de que continuara capacitando
cada individuo e organizacao a alcancar mais — incluindo nés mesmaos.

A Amazon — empresa mais centrada no cliente do planeta — também exemplifica o tipo de negdcio
excepcional que buscamos manter no longo prazo, liderada por pessoas extraordinarias que
consistentemente reforgam suas vantagens competitivas duradouras. Sob a orientagao estratégica
de Andy Jassy, a empresa continua equilibrando disciplina operacional com agilidade empreendedora,
reforcando sua missdo de obsessao incansavel pelo cliente, eficiéncia e inovacdo. O fundador Jeff
Bezos continua atuante, especialmente em iniciativas estratégicas como inteligéncia artificial na AWS,
ressaltando a forga da lideranca e visdo estratégica da companhia.

Em 2024, a Amazon gerou um retorno total ao acionista de 44%, impulsionado por uma forte execucao
e um impressionante aumento de 90% no lucro por acdo. Esse desempenho financeiro excepcional
reflete melhorias significativas em eficiéncia e escala. A receita cresceu 11%, alcangcando USS 638
bilhdes, enquanto as margens operacionais se expandiram consideravelmente, atingindo um patamar
historico de 11%. Vemos essa expansao de margem como estrutural, refletindo melhorias
operacionais consistentes em vez de fatores ciclicos ou temporarios.

Varejo

A plataforma de varejo da Amazon transcende o comércio eletronico tradicional ao criar um poderoso
efeito de rede que continuamente atrai milhdes de usuarios em busca de precos competitivos, ampla
selecdo de produtos e entrega rapida e confiavel. Esse efeito aprofunda o engajamento de clientes e
vendedores, aumentando o valor da plataforma e permitindo que monetize por meio de fontes
adicionais altamente rentaveis, como publicidade digital. Sua receita com publicidade ultrapassou
USS 50 bilndes em 2024, crescendo 20% em relagdo ao ano anterior, com margens superiores a 60%
em nossas estimativas, demonstrando o alto potencial desse segmento complementar.

Operacionalmente, o negocio tem aproveitado com sucesso sua rede logistica integrada, reduzindo
consistentemente os custos de entrega por produto e diminuindo seu custo geral de atendimento.
Essa eficiéncia operacional se traduz diretamente em margens crescentes, fortalecendo uma
vantagem competitiva sustentavel em um mercado norte-americano altamente disputado.
Adicionalmente, o potencial de geracdo de lucros € parcialmente obscurecido por muitos



investimentos estratégicos que sao atualmente contabilizados como despesas e deprimem o0s
resultados de curto prazo, mas representam significativo potencial de lucro futuro, sugerindo amplo
espaco para crescimento do resultado operacional.

Reconhecemos que o negocio de varejo pode enfrentar desafios no curto prazo dependendo de onde
e quando as tarifas comerciais forem aplicadas, mas estamos otimistas de que — assim como no
passado — a Amazon nao desperdicara um periodo adverso, aproveitando-o como oportunidade para
reforcar suas vantagens e conquistar mais participacdo de mercado. Monitoramos com muita
atencao os desdobramentos nesse setor.

Margens do Varejo

B EBIT do Varejo (inc. Propagandas) EBIT do Varejo (exc. Propagandas)
1,076 5124 5,339 9,368 6,347 Lo m
. Q
(855) (224) (1,490)  (3878)  (4582) (15465) (15923)"  (4,969)
(3,268) (37,010)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT do Varejo (exc. Propagandas) (855) (3,268) (1,490) (3,878) (4,582) (15465) = (37,010)  (15923)  (4,969)
W EBIT do Varejo (inc. Propagandas) 1,076 (224) 5124 5,339 9,368 6,347 (10,593) 12,221 28,759
Margem EBIT do Varejo (inc. Propagandas) 0.9% -0.1% 2.5% 2.2% 2.7% 1.6% -2.4% 2.5% 5.4%

AWS

A Amazon Web Services (AWS) destaca-se como lider absoluta no mercado global de computagao
em nuvem, um segmento critico e altamente lucrativo que se beneficia da digitalizacdo acelerada e
da crescente adogdo de inteligéncia artificial. O negdcio cresceu 18% em 2024 e ja ultrapassou USS
100 bilhdes em receita anual, entregando uma margem operacional de 37%.

A AWS possui formidaveis vantagens competitivas, incluindo substanciais custos de troca para
clientes, imensas economias de escala proporcionadas por sua incomparavel infraestrutura global de
data centers e inovagdes tecnoldgicas como computagao serverless com AWS Lambda, solugdes de
armazenamento altamente escalaveis como Amazon S3, e robustos servicos de banco de dados
como Amazon Aurora e DynamoDB. Somando a isso, a empresa verticalizou estrategicamente sua
infraestrutura ao desenvolver solucdes proprietarias de hardware, como os chips Graviton 3, que
oferecem até 40% mais desempenho por dolar em comparacao as CPUs tradicionais, reforcando
ainda mais seu diferencial competitivo. Todos esses servicos facilitam a vida dos clientes permitindo
que criem solucdes inovadoras e economicamente viaveis com essas ferramentas, e a medida que
seus proprios negocios e complexidade aumentam, mais dificil é se torna a troca de fornecedor.
Mesmo assim, a AWS fecha contratos plurianuais que oferecem receitas previsiveis e aprofundam
ainda mais os relacionamentos com clientes, fortalecendo a retencao de longo prazo.



Quando o ChatGPT foi langcado em 2022, o mercado percebeu a Amazon como atrasada na corrida
pela inteligéncia artificial, considerando a vantagem inicial obtida por Microsoft-OpenAl e Google.
Contudo, nos ultimos 18 meses, a AWS reagiu com mentalidade de fundador e urgéncia, lancando um
robusto portfolio que — julgando pela conferéncia anual, a "re:Invent’, no ano passado — fechou
rapidamente a lacuna de execucao. A empresa se posiciona principalmente como uma plataforma
neutra: hospeda modelos lideres de terceiros (Anthropic, Cohere, Stability), ao mesmo tempo que
desenvolve seus préprios modelos (Bedrock, Titan, Q). Essa arquitetura em camadas — infraestrutura
basica, modelos fundamentais e servicos gerenciados — permite a captura de valor em toda a cadeia
da IA sem concentrar risco em um unico modelo especifico. O rapido langamento do Bedrock, dos
chips Trainium 2 e dos servicos de agentes generativos demonstra a agilidade da empresa em atender
as demandas do mercado e fechar eventuais gaps competitivos.

Outro negdcio altamente gerador de caixa do nosso portfolio, a Amazon financia expansdes
substanciais de infraestrutura — USS 77 bilhndes em gastos de capital em 2024, com projecdo de
superar USS 100 bilhdes em 2025 — sem necessidade de aumentar seu endividamento. Acreditamos
que o0 mercado esta subestimando a economia de novos data centers e investimentos orientados
para IA, 0 que, em nossa opinido, fortalecera ainda mais a posicdo competitiva da AWS e sustentara
altos retornos sobre o capital investido. Embora otimistas, acompanhamos de perto os riscos que
acompanham uma expansao tao rapida.

ROIC - AWS (estimativas de 2025 a 2031)

/_/f\/\,/

Sell-Side #1 Sell-Side #2 Sell-Side #3 Sell-Side #4 e Ux0r

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Sell-Side #1  25% 33% 34% 43% 43% 49% 49% 44% 38% 43% 32% 27% 25% 23% 23%
Sell-Side #2  25% 33% 34% 43% 43% 49% 49% 44% 38% 43% 34% 30% 26% 25% 24% 23%
Sell-Side #3  25% 33% 34% 43% 43% 49% 49% 44% 38% 43% 38%
Sell-Side #4  25% 33% 34% 43% 43% 49% 49% 44% 38% 43% 38%
em— |_UXOT 25% 33% 34% 43% 43% 49% 49% 44% 38% 43% 31% 28% 31% 33% 35% 38% 40%

Valuation

Atualmente, a Amazon é negociada a um multiplo de 27 vezes os lucros estimados para 0s proximos
doze meses, um valuation atraente dado o perfil elevado de crescimento dos lucros. No segmento de
varejo, melhorias adicionais na eficiéncia logistica e crescimento das receitas com publicidade
permitirdo que 0s lucros operacionais crescam cerca de 15% ao ano. Na AWS, esperamos
crescimento ainda mais rapido — 20% ao ano — considerando o mercado enderecavel maior e a |A
como catalisadora de crescimento, enquanto a empresa continua expandindo suas margens. 1sso
permitira que o lucro por acao crescga proximo a 20% ao ano nos proximos 5 anos, resultando em um
retorno esperado de 21% ao ano.



A Amazon continua sendo um investimento essencial em nosso portfolio, alinhando-se perfeitamente
a nossa filosofia de investir em negdcios extraordinarios liderados por pessoas excepcionais.
Seguimos confiantes no potencial de longo prazo da Amazon para criar valor de forma sustentavel e
entregar retornos excelentes.



