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Ultima Atualizagdo

A Amazon divulgou resultados solidos no segundo trimestre de 2025, com
uma receita liquida de US$167,7 bilhdes, o que representa um crescimento
de 13% em relacao ao mesmo periodo de 2024. Excluindo o efeito cambial, a
alta foi de 12%. O desempenho foi puxado pela expansao consistente nos
segmentos de varejo, publicidade e, principalmente, pelos resultados da

AWS (Amazon Web Services).

No recorte por regides, a América do Norte gerou US$100,1 bilhdes em
receitas, avanco de 11% na base anual, enquanto o segmento internacional
somou US$36,8 bilhdes, alta de 16% (ou 11% ajustado pelo cambio). A AWS,
por sua vez, reportou vendas de US$30,9 bilhdées, um aumento de 17,5% na
comparagao anual, sustentado pela demanda por servicos em nuvem e

aplicacdes de inteligéncia artificial.

No entanto, esse crescimento ficou abaixo das expectativas do mercado e
foi inferior ao ritmo observado nos principais concorrentes — como
Microsoft Azure e Google Cloud. As margens operacionais da AWS também
recuaram, atingindo 32,9%, o menor nivel desde 2023, o que contribuiu
para uma queda nas ac¢des da companhia apds a divulgacao dos

resultados.

O lucro operacional total atingiu US$19,2 bilhdes, superior aos US$14,7
bilhdes registrados no 2T24. O segmento da AWS contribuiu com US$10,2
bilhdes desse montante, seguido por América do Norte (US$7,5 bilhdes) e
Internacional (US$1,5 bilhdo). O lucro liguido foi de US$18,2 bilhdes,

resultado superior ao lucro de US$13,5 bilhdes reportado um ano antes.

Apesar do bom desempenho operacional, o fluxo de caixa livre caiu
consideravelmente, passando de US$53 bilhdes nos 12 meses anteriores

para US$18,2 bilhdes. O fluxo de caixa operacional totalizou US$121,1 bilhdes,
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crescimento de 12%, indicando que a empresa tem direcionado recursos

relevantes para investimentos e expansao.

Para o terceiro trimestre de 2025, a Amazon projeta receitas de forma mais
conservadora, entre US$174 bilhdes e US$179,5 bilhdes. O guidance para o
lucro operacional estd entre US$15,5 bilhdes e US$20,5 bilhdes, refletindo
confianca na continuidade do crescimento, especialmente nas areas de

nuvem e publicidade.

Entre os destaques estratégicos do trimestre, estd o investimento de US$25
milhdes na Rappi, startup colombiana de entregas last-mile. A operacao foi
realizada por meio de uma nota conversivel e demonstra a intencao da
Amazon de ampliar sua presenca na América Latina, reforcando sua

capacidade logistica.

Outro ponto relevante foi o anuncio do encerramento do programa Prime
Invitee a partir de 1° de outubro, que permitia compartilhar beneficios de
entrega gratuita com nao-assinantes. A empresa lancara o Amazon Family,
com nova estrutura de precos e beneficios, buscando manter o

engajamento dos usuarios frente as mudancas.

A AWS também se destacou com avancos no Project Kuiper, servico de
internet via satélite, cuja primeira parceria comercial sera com a JetBlue.
Além disso, a unidade continua a se beneficiar da crescente adocao de
inteligéncia artificial, impulsionada pela parceria com a Anthropic,

desenvolvedora do modelo Claude.

No campo do entretenimento, a Amazon anunciou uma nova Ssérie
baseada no jogo '"Life is Strange", a ser produzida por sua divisaso MGM
Studios. Essa estratégia visa fortalecer o portfélio de conteddo do Prime

Video, agregando valor ao ecossistema de assinaturas da companhia.
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De forma geral, os resultados do trimestre foram positivos, com
crescimento acelerado nas receitas, margens operacionais saudaveis e
iniciativas estratégicas bem direcionadas. A principal atencao recai sobre a
queda do fluxo de caixa livre e o desempenho da AWS aquém das
expectativas, que deve ser monitorado em funcao dos elevados
investimentos e da crescente competicao no segmento de nuvem. A
perspectiva para os proximos trimestres permanece otimista, sustentada

pela diversificacdao de receitas e inovagao tecnoldgica.

Area de Atuacio
Setor de Atuagdo Subsetor Segmento

Consumer

) . Broadiine Retail Broadline Retail
Discretionary

A Amazon, Inc. é uma das maiores e mais influentes empresas globais de
tecnologia e varejo. A companhia atua de forma diversificada em uma vasta
gama de setores, desde o comércio eletronico e servicos de nuvem até
midia digital, dispositivos eletronicos e iniciativas emergentes, sempre com
O objetivo de inovar e criar valor para seus clientes e parceiros. Essa
abordagem diversificada permite a Amazon explorar novas oportunidades
de mercado e atender as crescentes demandas dos consumidores e

empresas ao redor do mundo.

O comércio eletrénico permanece o nucleo do modelo de negdcios da
empresa, sendo a principal fonte de receita. A empresa oferece uma ampla
variedade de produtos, que incluem mercadorias proprias para revenda,
produtos de terceiros através de seu marketplace, dispositivos eletrénicos

fabricados internamente e conteddos de midia.

A Amazon nao sé promove suas vendas diretas, mas também facilita o

comércio para milhdes de vendedores terceiros, que utilizam a

"’ Aresearch Earc bux and holders 4
¢ 2]



& simpla.club

infraestrutura da empresa para alcancar uma base de clientes ao redor do
mundo. Programas como o Fulfillment by Amazon (FBA) sao essenciais
para esses vendedores, oferecendo servicos de armazenamento,
embalagem e entrega, melhorando significativamente a experiéncia do
cliente com opgdes de entrega rapida, incluindo no mesmo dia ou no dia

seguinte para membros que assinam o Prime.

Figura ilustrativa de entrega da empresa.
Fonte: IR Amazon.

Além do comércio eletrénico, a Amazon Web Services (AWS) desempenha
um papel importante no crescimento e na lucratividade da empresa. A
AWS oferece uma vasta gama de servicos de computacao em nuvem,
como armazenamento, processamento, banco de dados, aprendizado de

maqguina e inteligéncia artificial.

Esses servicos atendem empresas de todos os tamanhos, de startups a
grandes corporacdes globais, permitindo-lhes escalar operacdes e inovar de
maneira rapida e eficiente. Atualmente, a AWS lidera o mercado de nuvem
global, com investimentos em novos chips, como o Graviton4 e Trainium?2,

que oferecem melhor desempenho a um custo mais baixo. A AWS também
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estd a frente em tecnologias emergentes, desenvolvendo iniciativas em
inteligéncia artificial e aprendizado de maquina, o que posiciona a Amazon

como um facilitador de inovacao em diversos setores.

Mobile
Development

A Complete Guide

Mobile

Principais aplicagées do Amazon Web Services.
Fonte: IR Amazon.

Entre os maiores clientes da AWS estao empresas como Netflix, Airbnb,
Expedia, Slack, General Electric (GE), Samsung, Johnson & Johnson, Twitch,
NASA e Adobe. Esses clientes utilizam os servicos da AWS para suportar
suas operagoes globais, processar grandes volumes de dados e garantir a
escalabilidade e confiabilidade necessarias para atender milhdes de

usuarios.

A Netflix, por exemplo, usa a AWS para operar sua plataforma de streaming
de video global, garantindo alta disponibilidade e desempenho durante
picos de demanda. Empresas como Airbnb e Expedia confiam na AWS para
suportar suas plataformas de reserva, oferecendo infraestrutura flexivel e
segura que se ajusta rapidamente as flutuacdes de demanda. A AWS
também suporta plataformas de comunicacao como o Slack, que usa a
nuvem para garantir desempenho e seguranga em suas solucdes de

colaboracao.
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Organizacdes como a General Electric e a Johnson & Johnson utilizam a
AWS para modernizar suas infraestruturas de Tl e inovar em areas como
saude, aviacao e energia. Além disso, a AWS é fundamental para a NASA
em suas missdes espaciais, ajudando a processar e armazenar grandes
volumes de dados cientificos. A Adobe, por sua vez, utiliza os servicos de
nuvem da AWS para oferecer produtos de software como a Creative Cloud,

garantindo desempenho e disponibilidade global para seus clientes.

A Amazon também oferece uma ampla gama de servicos de assinatura
com mais de 230 milhdes de usuarios, com o Amazon Prime sendo o mais
popular. Este servico proporciona uma série de beneficios, incluindo frete
gratis em dois dias para produtos elegiveis, acesso ao Prime Video para
streaming de filmes e séries de TV, Prime Music para ouvir musicas, Prime
Reading para leitura de eBooks e revistas, e armazenamento ilimitado de

fotos com o Amazon Photos.

Além do Amazon Prime, a empresa disponibiliza outras assinaturas de
destague. O Amazon Music Unlimited oferece acesso a um catalogo mais
extenso de musicas do que o Prime Music. O Audible € uma plataforma
dedicada a audiolivros e podcasts, atendendo a demanda por conteudo
em audio. O Kindle Unlimited permite acesso ilimitado a uma vasta selecao
de eBooks. Para o publico infantil, o Amazon Kids+ disponibiliza conteddo
educacional e de entretenimento seguro. Por fim, o Amazon Fresh facilita a
compra de produtos frescos e de supermercado com entrega rapida em

localidades selecionadas.

Além disso, a Amazon tem expandido sua presenca em publicidade digital,
aproveitando a base de usuarios do Prime Video e plataformas como
Twitch para oferecer oportunidades de publicidade direcionada, que sao
importantes para diversificar as fontes de receita e aumentar o

engajamento do usuario.
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A empresa também tem uma presenca significativa no mercado de
dispositivos eletrénicos, com produtos como o Amazon Echo, equipado
com a assistente virtual Alexa, e dispositivos de streaming como o Fire TV.
Esses dispositivos fortalecem o ecossistemma da Amazon, promovendo a
integracao entre a casa inteligente e os servicos digitais da empresa. A
empresa também tem investido em inovacao nesta area, incorporando
novas funcionalidades de inteligéncia artificial para melhorar a experiéncia

do usuario e ampliar a conectividade de seus dispositivos.

Além desses setores principais, a Amazon esta investindo em novas areas
de crescimento que prometem abrir mercados futuros significativos. O
Projeto Kuiper, por exemplo, visa fornecer conectividade de internet em
areas remotas por meio de uma rede de satélites em Oorbita baixa,
ampliando o acesso global a internet e criando novas oportunidades de

receita.

Outra iniciativa importante € o Amazon Pharmacy, que permite a empresa
explorar o mercado de saude, oferecendo conveniéncia na compra de
medicamentos e produtos de bem-estar, complementando seus servicos

de varejo com um foco em saude e bem-estar.

Historia da Empresa

Desde a sua fundacao na garagem de Jeff Bezos em 1994, a Amazon
evoluiu significativamente, transformando-se de um simples vendedor de
livros online em uma das maiores empresas de tecnologia e varejo do
mundo. Originalmente conhecida como Cadabra, a empresa logo se

destacou por seu modelo de negdcios inovador e foco no cliente.

A Amazon lancou oficialmente seu site em julho de 1995, vendendo apenas
livros no inicio. A empresa se diferenciou ao permitir que os clientes
deixassem avaliacbes e comentarios sobre os livros, criando uma

comunidade interativa. Desde o comeco, a Amazon focou na experiéncia
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do cliente, oferecendo um processo de compra facil e suporte ao cliente,
fatores que ajudaram a construir uma base leal. Em apenas um meés, a
Amazon ja estava vendendo livros para todos os estados dos EUA e mais de

45 paises, gerando receitas de US$20.000 por semana.

Em 1997, a Amazon fez seu IPO e foi listada na Bolsa Nasdaq sob o simbolo
AMZN, marcando o inicio de sua trajetoria publica de sucesso. Desde entao,
a empresa expandiu suas ofertas para incluir filmes, musicas e produtos de

terceiros por meio de seu marketplace, lancado em 2003.

Em 2005, a Amazon langou o Amazon Prime, um servigco de assinatura que
oferece entrega rapida e outros beneficios exclusivos, como streaming de
video e musica. Esse servico se tornou um dos pilares do sucesso da

empresa, fidelizando milhdes de clientes.

Outro marco significativo foi o lancamento do Amazon Web Services (AWS)
em 2006, que rapidamente se tornou uma das divisbes com maior
margem de lucratividade da empresa, oferecendo servicos de computacao
em nuvem que agora sao usados por empresas de todos os tamanhos

globalmente.

A expansao da Amazon continuou com a aquisicao da Whole Foods em
2017 por US$13,7 bilhdes, marcando sua entrada no mercado de varejo fisico
de alimentos. A empresa também inovou com a introducao de lojas
Amazon Go, que eliminam o checkout convencional, utilizando sensores

para uma experiéncia de compra sem filas.

Em 2021, Jeff Bezos deixou o cargo de CEQO, passando o bastdao para Andy
Jassy, ex-chefe da AWS, para focar em outras iniciativas, incluindo a

exploracao espacial com sua empresa Blue Origin.
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Nos ultimos anos, a Amazon continuou a investir pesadamente em novas
tecnologias, incluindo inteligéncia artificial e logistica avangada, além de

expandir seus servicos de entrega por drones com o Amazon Prime Air.

A empresa também reforcou sua presenca no mercado de midia, com a
aquisicao da MGM em 2021, aumentando seu catalogo de conteudo

exclusivo disponivel no Amazon Prime Video.

Em 2023, a Amazon fez avancos significativos na sua iniciativa de entregas
por drones com o Amazon Prime Air, expandindo esses servicos para Novos
mercados, incluindo a Italia e o Reino Unido. Essa inovagao faz parte de um
esforco continuo para reduzir os tempos de entrega e aumentar a

conveniéncia para os clientes.

A empresa também continuou a expandir sua presenca no setor de saude
com a integracao de servicos de saude da One Medical ao Amazon Prime,

tornando o acesso a cuidados médicos mais acessivel para os membros.

Riscos do Negécio

Certos fatores podem ter efeitos adversos significativos nos negocios, nas
condi¢gdes financeiras e nos resultados operacionais da Amazon. Os
investidores devem avaliar cuidadosamente esses riscos, cientes de que

nem todos podem ser previstos ou identificados.

Os mercados nos quais a Amazon opera sao altamente competitivos, com
uma ampla gama de concorrentes em diversas areas, incluindo varejo
fisico, e-commerce, omnichannel, servicos na web e infraestrutura de TI,

dispositivos eletrénicos, conteudo digital, publicidade e logistica.

Em algumas regides, concorrentes podem obter melhores condi¢cdes junto
a fornecedores, adotar politicas de precos mais agressivas, ou investir mais
pesadamente em tecnologia, infraestrutura, atendimento ao cliente e

marketing. Essa intensa concorréncia pode pressionar as margens da

"’ A research Earc bux and holders .I O
(! ]



# simpla.club

Amazon e exigir investimentos continuos para manter sua pPosicao

competitiva.

Além disso, a estratégia de expansao da Amazon, que envolve o
desenvolvimento de novos produtos, servicos e tecnologias, bem como a
entrada em novos mercados geograficos, carrega riscos consideraveis.
Embora a inovacao seja crucial para manter sua vantagem competitiva,
nem todas as iniciativas podem gerar a rentabilidade esperada, podendo

resultar em falhas que nao justificam os investimentos realizados.

As operacdes internacionais representam uma parte significativa das
receitas e dos lucros da Amazon, e a empresa pretende expandir ainda
mais sua presenca global. Em alguns mercados internacionais, a Amazon
tem pouca experiéncia operacional, o que pode resultar em periodos de

adaptacao mais longos e custos maiores do que o esperado.

Além disso, a complexidade das leis e regulamentacdes estrangeiras,
incluindo restricdes a propriedade, controles cambiais rigorosos e desafios
geopoliticos, pode impactar negativamente a capacidade da empresa de

repatriar lucros e operar de maneira eficiente.

Outros riscos importantes incluem ameacas de ciberseguranca e
privacidade de dados, que podem resultar em prejuizos significativos e
danos a reputacao, e a crescente vigilancia regulatdoria e antitruste,
especialmente em mercados como os Estados Unidos e Europa, onde a

Amazon pode enfrentar multas ou restricdes operacionais.

Além disso, a dependéncia de uma extensa rede de fornecedores e
parceiros logisticos expde a empresa a interrupcdes na cadeia de
suprimentos, enquanto a necessidade de inovar continuamente e

gerenciar riscos ambientais pressiona ainda mais os recursos da empresa.
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Resultados Anteriores

De 2015 a 2024, a Amazon apresentou um crescimento composto anual
(CAGR) impressionante de 19,5% em suas receitas. Nesse periodo, as vendas
da empresa aumentaram significativamente, passando de US$107 bilhdes
em 2015 para US$637,9 bilndes em 2024. Esse crescimento robusto reflete a
eficacia da estratégia de diversificacao e expansao da Amazon, que
abrange tanto o e-commerce quanto areas de alto valor agregado, como os

servicos de nuvem da AWS.
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Resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac&o Simpla Club.

O crescimento do lucro liquido da Amazon no periodo também foi robusto,
saindo de um prejuizo de US$241 milhdes em 2014 para um lucro
substancial de US$59,2 bilhdes em 2024. Em 2021, a empresa alcangcou um
lucro operacional de US$36,8 bilhdes, refletindo um crescimento composto
anual (CAGR) impressionante de 40,8% nos ultimos dez anos, conforme
indicado no grafico acima. Esse aumento no lucro operacional superou o
crescimento das receitas, destacando os ganhos de eficiéncia operacional e

a expansao das margens de lucro durante o periodo.
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Como ilustrado no grafico a seguir, a Amazon tem conseguido expandir
significativamente suas margens brutas, passando de 33% em 2015 para
49,6% em 2024. Esse aumento substancial reflete a eficacia das estratégias
de diversificacao da empresa citadas acima, que incluem a expansao de
segmentos de maior margem, como 0s servicos de nuvem da AWS e
publicidade digital. Embora grande parte das receitas da Amazon ainda
provenham do varejo, um setor caracterizado por intensa competicao de
precos e margens mais baixas, a empresa tem conseguido melhorar

gradativamente suas margens liquidas ao longo dos anos.
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Margens de lucratividade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Em relacdo as margens de rentabilidade, a Amazon tem reportado
numeros solidos, mostrando crescimento gradual ao longo dos exercicios
divulgados, conforme indicado na figura a seguir. Mesmo com a intensa
concorréncia e os desafios do mercado, a empresa tem conseguido
melhorar consistentemente sua rentabilidade. Com excecdao dos anos em
qgue registrou prejuizos, o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) da

Amazon manteve-se acima de 15% nos Ultimos cinco anos.
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As empresas, de maneira geral, possuem estrutura de capital constituida

em dois pilares: baseada em seus proprios recursos (seu patrimonio

liquido) e de terceiros (empréstimos). O ROIC representa a rentabilidade da

companhia ndao s6 em relacao ao seu patrimoénio liquido, como faz o ROE,

mas também em relagao a divida captada com terceiros.

(USS em milhges)

23:1%

N\

18:7%

207%==21:2%

154%
13.35%=143%

1+
i Y 4 10:7%
8;4% 8,4%
6,0%
4,5% 4;1%
1,9%

Dec 2015 Dec 2016 Dec 2017 Dec 2018 Dec2019 Dec2020 Dec 2021 Dec 2022 Dec 2023 Dec 2024 ™
== ROE ROIC

Indicadores de rentabilidade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

180.000
165.000 1381
150.000
135.000
120.000
105.000

90.000
75.000 0. 62
' o 42 0745}t 0: 30
60.000
45.000
30.000
15000  -0,29) ‘24
0

Dec 2015 Dec 2016 Dec 2017 Dec 2018 Dec 2019 Dec 2020 Dec 2021 Dec 2022 Dec 2023 Dec2024 TTM

Divida Bruta [ Caixa == DL/EBITDA

Nivel de endividamento e caixa.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

"’ A research Earc bux and holders
¢ ¢

14



#® simpla.club

Em relacdao ao ROIC, a Amazon também tem demonstrado uma solida
rentabilidade, mesmo considerando seu tamanho significativo de mercado.
Nos ultimos cinco anos, o ROIC da empresa manteve-se acima de 11%, com

excecao de 2022, quando a empresa registrou um prejuizo.

Além de demonstrar uma sdlida rentabilidade sobre o capital investido, a
Amazon também apresenta uma saude financeira bem controlada, com
uma relacdo DL/EBITDA em torno de 0,5 vezes. Ao final de 2024, a empresa
registrou uma divida bruta de US$155,4 bilhdes, com disponibilidade em

caixa de US$101 bilhdes.
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Praticamente 100% das dividas da companhia sao de longo prazo, o que
reflete a capacidade da Amazon de gerir seus passivos de maneira
eficiente, utilizando esses recursos para expandir suas operagdes e criar
valor para os acionistas ao longo dos anos. A predominancia de divida de
longo prazo é estratégica, pois minimiza os custos associados a dividas de
curto prazo, que geralmente s3ao mais onerosas, e oferece maior
flexibilidade financeira para a empresa em seus planos de crescimento e

investimento.
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Apesar de ser uma forte geradora de caixa operacional, a Amazon realizou
investimentos significativos em CAPEX em 2021 e 2022. Esse alto nivel de
investimento resultou em um déficit de caixa livre no periodo, como
mostrado na figura acima. Esses investimentos foram direcionados para
expansao de infraestrutura, tecnologia e novas capacidades, essenciais para

sustentar seu crescimento a longo prazo e fortalecer a posicao de mercado.

Em 2023, no entanto, a Amazon conseguiu reverter essa situacao de
geracdo de caixa livre negativa, alcancando uma caixa livre de US$32,2
bilhdes, evidenciando a eficiéncia de suas estratégias de alocacao de

capital e a capacidade de equilibrar crescimento com a geragao de caixa.

Com relacao a politica de dividendos, a Amazon tem deixado claro que nao
tem planos de distribuir dividendos aos seus acionistas por enquanto. A
empresa mantém uma estratégia de reinvestir a maior parte de seus lucros
em suas operagoes, focando no crescimento e na expansao continua de
suas diversas linhas de negdcios. Esse enfoque no reinvestimento reflete a
filosofia de longo prazo estabelecida por seu fundador, Jeff Bezos, que
prioriza a inovacao e a captura de novas oportunidades de mercado como

uma maneira de criar valor sustentavel.

A Amazon acredita que essa estratégia de focar no reinvestimento e na
expansao continua oferece beneficios maiores de longo prazo para os
acionistas, refletindo-se no aumento do valor das a¢cdes da empresa. Ao
evitar a distribuicdo de dividendos, a Amazon retém a flexibilidade
financeira necessaria para fazer investimentos substanciais em
infraestrutura, tecnologia e novos mercados, garantindo que continue a ser

uma das lideres globais em inovacao e crescimento.
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Valuation
Andlise de Multiplos

O método de avaliacao por multiplos envolve a analise da relacao entre
indicadores especificos e o valor de mercado da empresa. Quando
aplicavel, € apropriado comparar empresas do mesmo setor de atuacgao e,
se possivel, aquelas que estejam no mesmo ciclo de vida. Entre os
indicadores de valuation relativo mais comuns utilizados para o modelo de

negocio da Amazon, destacam-se:

< Preco sobre Vendas (Sales) - P/S: esse multiplo indica o valor de
uma empresa em relacao a sua receita. Ele € calculado dividindo o preco de
mercado das acdes da empresa pela sua receita por acao ou, em termos
mais amplos, dividindo o valor de mercado total da empresa pela sua

receita total.

Esse multiplo nos ajuda a entender quanto estao pagando pelas vendas da
empresa, independentemente de seus lucros, sendo especialmente Uutil
para avaliar empresas que ainda nao sao lucrativas, como startups,
negocios em rapido crescimento ou empresas de varejo com baixa

lucratividade.

& Preco sobre Fluxo de Caixa - P/FC: é a relacdo entre o valor de
mercado e a capacidade da empresa de gerar caixa. Muito util para
comparar qual o valor de mercado das empresas em relacdao a sua

capacidade de geragao de caixa.

< Enterprise Value sobre EBITDA - EV/EBITDA: o objetivo desse
indicador é analisar quanto o valor da firma, que é a soma do valor de
mercado com a divida liquida, se relaciona com o lucro operacional da
empresa. E diferente dos outros indicadores pois, aqui, relaciona a operacio

em si.
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Com o objetivo de realizar uma analise mais aprofundada e comparativa do
desempenho da Amazon (AMZN), escolhemos duas empresas que
possuem caracteristicas operacionais que podem ser comparadas, mesmo

que em partes. Essas empresas sdo a Alibaba (BABA) e a eBay (EBAY).

A Alibaba Group Holding Limited ¢ uma das maiores empresas de
tecnologia e comércio eletrénico do mundo, fundada em 1999 por Jack Ma
na China. A empresa comecou como uma plataforma de e-commerce que
conectava fabricantes chineses a compradores internacionais, mas
rapidamente expandiu suas operag¢des para incluir uma variedade de
servicos, como marketplaces online (Taobao, Tmall), servicos de
pagamento digital (Alipay), computacao em nuvem (Alibaba Cloud), e

logistica.

O eBay Inc. € uma das maiores plataformas de comércio eletrénico global,
fundada em 1995 por Pierre Omidyar nos Estados Unidos. Originalmente
concebido como um site de leildes online, o eBay permitia que individuos
vendessem itens diretamente para outros consumidores, democratizando

O acesso ao comeércio de uma maneira inédita na época.

Ao longo dos anos, o eBay expandiu seus servicos, passando a oferecer
opcdes de venda a preco fixo e se tornando um verdadeiro marketplace,
onde pequenos vendedores, grandes empresas e até consumidores podem
comprar e vender uma vasta gama de produtos. Desde itens usados e de
colecionador até produtos novos em categorias como moda, eletrénicos,
veiculos, casa e jardim, o eBay se destaca pela diversidade de seu

inventario.

Através das métricas de multiplos, podemos fazer a comparacao entre as
empresas, com expectativas de crescimento e perfis de risco distintos,
como podemos verificar no grafico acima. A analise mostra diferencas
claras na percepcao do mercado sobre o potencial de crescimento e os

riscos associados a cada uma das empresas.
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A Amazon apresenta multiplos relativamente altos, com um P/S de 3,7
vezes, P/FC de 20,5 vezes e EV/EBITDA de 19 vezes, que refletem
expectativas elevadas de crescimento e capacidade de geracao de caixa
para o futuro, sustentadas por sua importante diversificacao de receitas em

comeércio eletrénico, servicos de nuvem e assinaturas.

22,0
20,5

19,0
18,0

14,4

11,3

37 42
. - .

AMZN BABA EBAY
| P/s P/FC [ EV/EBITDA

Comparagdo de multiplos.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Por outro lado, com multiplos P/S de 2,3 vezes, P/FC de 14,4 vezes e
EV/EBITDA de 11,3 vezes, o Alibaba é avaliado de forma relativamente mais
conservadora, refletindo preocupacdes sobre o ambiente regulatério e
riscos econémicos na China. Embora reconhecida por sua lideranca no
mercado asiatico, a companhia estd sujeita a riscos regulatérios e
geopoliticos, que impactam negativamente a confianca do mercado,
resultando em uma avaliagdo mais modesta em comparagao com seus

pares globais.

Por fim, com multiplos de P/S de 4,2 vezes, P/FC de 22 vezes e EV/EBITDA
de 18 vezes, o eBay apresenta multiplos proximos da Amazon, mas com
expectativas de crescimento menos agressivas do que a Amazon. Sua

avaliacao reflete um modelo de negdcios focado em comércio eletrénico,
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com uma base de clientes fiel, mas sem a mesma diversificacao que

impulsiona as perspectivas da Amazon.
Multiplos Histoéricos

No grafico da figura a seguir, € possivel observar a trajetéria dos multiplos
historicos de P/S da Amazon desde 2018. Entre 2018 e 2019, o multiplo
manteve-se estavel, em torno de 3,4 a 3,5 vezes, mostrando uma confianca
consistente por parte do mercado no potencial de crescimento da Amazon,

impulsionada por sua forca no e-commerce e na AWS.

Em 2020, o multiplo P/S atingiu 4,7 vezes, o ponto mais alto no periodo,
principalmente devido ao aumento da demanda por comércio eletrénico e
servicos de nuvem durante a pandemia. Em 2021, o multiplo recuou para
3,7 vezes, refletindo uma normalizacdao a medida que as economias

reabriam e o crescimento da empresa se estabilizou.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ™

Comportamento histérico dos multiplos.
Fonte: FactSet / Elaboragdo Simpla Club.

No entanto, em 2022, o multiplo caiu drasticamente para 1,7 vezes, em

resposta as preocupacdes com a inflacdo, aumento das taxas de juros e
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incertezas econémicas que afetaram negativamente o setor de tecnologia

e varejo.

O multiplo atual dos ultimos doze meses (TTM - Trailing Twelve Months), o
P/S recuperou-se para 3,7 vezes, indicando um renovado otimismo em
relacao a resiliéncia e adaptabilidade da Amazon, mesmo em um cenario

econdmico mais desafiador.
Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

O objetivo principal do método de Fluxo de Caixa Descontado € determinar
o valor intrinseco de uma empresa. Esse método envolve projetar os fluxos
de caixa futuros da companhia e desconta-los utilizando uma taxa média
ponderada conhecida como WACC (Weighted Average Cost of Capital), a
fim de trazer esses fluxos para o valor presente. O WACC representa o custo
de financiamento das operacdes da empresa, ou seja, a quantia gasta pela

empresa em custos de divida e na remuneragcao aos acionistas.

Para avaliar o valor de mercado da Amazon € necessario projetar as receitas
considerando os principais segmentos de negdcios da empresa, que sao
bem diversificados. O e-commerce, continua sendo a maior fonte de
receitas brutas, mas com um possivel crescimento mais moderado em
mercados consolidados, como os Estados Unidos. A expansao em novos
mercados, juntamente com a otimizacao da logistica, pode sustentar parte
desse crescimento, mas a concorréncia crescente e a saturacao em certas

regides devem ser consideradas.

O Amazon Web Services (AWS), com suas margens significativamente
maiores, € o principal impulsionador de crescimento da empresa. A
demanda crescente por servicos de computagao em nuvem, impulsionada
pela transformacao digital de diversos setores, devera manter o AWS em
uma trajetdria de expansao mais acelerada, com taxas de crescimento

superiores ao e-commerce. Esse segmento € estratégico para a Amazon,
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pois além de aumentar as receitas, melhora substancialmente as margens

de eficiéncia da companhia.

Outros fatores a serem considerados nas projecdes incluem o crescimento
das receitas de assinaturas, especialmente do Amazon Prime, que
proporciona fluxo de caixa recorrente, e o rapido avang¢o da publicidade

digital, que tem se tornado uma parte relevante do negdcio.

No entanto, mesmo ao levar em conta esses fatores de crescimento nas
receitas, em um cenario otimista, a empresa ainda nao apresenta uma
margem de seguranga adequada. Isso resulta em uma relacao
risco-retorno pouco favoravel para o investidor no momento, tornando o

investimento na Amazon relativamente mais arriscado.

Opinidao do Analista

Desde sua fundacao, a Amazon tem expandido suas receitas por meio da
diversificacao em varios segmentos, tanto no ambiente online quanto no
fisico. Um dos principais fatores para o sucesso global da empresa é a
cultura implantada por Jeff Bezos desde o inicio, que foca principalmente
na experiéncia do cliente, proporcionando uma experiéncia encantadora.
Para atingir esse objetivo, a Amazon nao tem medido esforcos em seus
investimentos, frequentemente optando por margens de lucro mais

apertadas para fomentar o crescimento e a inovacao.

Nos uUltimos dez anos, esses investimentos tém se mostrado eficazes, com
receitas e lucros crescendo de forma substancial. No entanto, as margens
de lucratividade continuam apertadas, principalmente devido a forte
concorréncia no setor de varejo online e aos altos investimentos
necessarios para manter a lideranca e gerar valor sustentavel para os

consumidores.
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Além do varejo, a Amazon tem visto um crescimento significativo em sua
divisao de servicos de nuvem, a AWS (Amazon Web Services), que se
tornou uma parte crucial de sua estratégia de receitas, oferecendo alta
lucratividade e impulsionando a inovacao tecnoldgica. Outros servicos
também tém ganhado relevancia, como o Amazon Prime, que vai além das
vantagens de entrega rapida e inclui streaming de video, musica, e-books,
e jogos, aumentando o engajamento e a fidelizacao dos clientes. Além
disso, a divisao de publicidade da Amazon tem mostrado forte crescimento,

tornando-se uma fonte importante de receita com altas margens.

Em termos de fundamentos, a Amazon € uma empresa de qualidade, com
vantagens competitivas importantes e uma oferta de servicos
diferenciados no mercado, marcada por uma entrega rapida e o uso de
tecnologia de ponta, ndao s6 nos EUA, mas em diversos lugares do mundo.
Ainda assim, a empresa enfrenta desafios significativos para aumentar suas
margens de lucro, e o preco atual de suas acdes nao oferece uma margem

de seguranca adequada para os investidores.

Diante desses fatores, optamos por nao recomendar a compra de acdes da
Amazon (AMZN) no momento. No entanto, reconhecemos as inumeras
qualidades da empresa e, por isso, continuaremos a monitora-la de perto

em nosso radar de investimentos.
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Equipe

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Acgoes Brasileiras Fundos Imobiliarios Ativos Globais Agbes Brasileiras

relatorio atualizado em 08.09.2025

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.
[ ] [ ]
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo Thiago
Affonso Armentano - CNPI EM-8454, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de
investimento,; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor
imobiliario contido. O investidor serd responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e
estratégias financeiras. O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma
vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores. Os analistas
responsdveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos da ResolucGo CVM n° 20/2021, que as
recomendagdes do relatdrio de andlise refletem unica e exclusivamente as suas opinibes pessoais e foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, Os
analistas de valores mobilidrios envolvidos na elabora¢do do relatdrio (e/ou seus cénjuges ou companheiros)
sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatorio, direta ou indiretamente, em nome proprio
ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest, controladora do Simpla Club, poderad estar agindo
em conflito de interesses em relacdo ao emissor, podendo (i) ter interesses financeiros e/ou comerciais
relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto
deste relatdrio. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteudo nele divulgado ndo

pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo preévia.
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