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O Amazobnia FIA teve um desempenho negativo de -2,7% em novembro. Desde o inicio do Fundo, em setembro de
2012, acumulamos uma rentabilidade positiva de +54,6% enquanto o Ibovespa teve um desempenho positivo de
+16,6% no mesmo periodo.

Nesta carta, falaremos brevemente sobre a contabilidade tradicional e como mudancgas nos modelos de negécios das
empresas traz desafios para o investidor que se utiliza da leitura dos balangos das empresas em suas andlises.

Na entrevista, os professores afirmam que a métrica contabil mais popularmente usada, o “lucro liquido contabil”,
perdeu a sua validade e que, mesmo que um investidor tivesse uma maquina que previsse 100% dos resultados das
empresas com precisdo e antecedéncia, ele pouco conseguiria se beneficiar destas informag8es para aumentar o
retorno de seus investimentos. N&do raro, ativos intangiveis como marcas, investimentos em pesquisa e
desenvolvimento, patentes etc. sdo contabilmente tratados como meros ativos fisicos comuns. Ndo precisamos nem
comecar a listar as distor¢cdes que isso pode causar, mas € intuitivo dizer que essas métricas estdo em tempos verbais
diferentes.

Por isso, é cada vez mais comum que nés analistas usemos métricas de lucros ajustadas, como o lucro caixa, “owner’s
earnings” ou “earnings power”, onde buscamos expurgar tais distor¢des e trazer a luz a salde e dire¢cdo dos negocios
analisados.

Para trazer para o campo da realidade, vamos dar dois exemplos de como as métricas de contabilidade tradicionais
podem levar a diferentes erros.

A Amazon talvez seja “A Empresa” da ultima década, aquela que mudou o rumo do varejo (seja ele tradicional ou
online) ao criar a “loja de tudo” mais popular do mundo, com valor de mercado superior a US$500 bilhGes.
Curiosamente, a Amazon reportou prejuizos contabeis e lucros insignificantes por diversos anos, ja que ela priorizou
fortemente investimentos em tecnologia, em logistica e em acdes que aumentassem a satisfagédo e retencao de seus
clientes e usuarios, mesmo que isso dizimasse seus niumeros contdbeis de curto prazo.

Ja as construtoras brasileiras de capital aberto estao no outro lado deste espectro, pois durante muito tempo reportaram
6timos resultados e margens, mas a virada do ciclo econémico brasileiro acabou evidenciando o quéo frageis eram
aqueles balancgos, sob a otica do investidor. Os lucros e margens contdbeis dos tempos dourados guardavam pouca
relacdo com a geracdo de caixa da empresa. De forma geral, independentemente de sua qualidade, as empresas
lideres do setor diminuiram seu tamanho e capacidade operacional para menos da metade do que eram no passado
recente.

Os exemplos acima séo, na verdade, dois exemplos reais de erros que cometemos nesses Ultimos 5 anos de gestéo.

Cometemos o erro de comprar a¢des da IBM ao invés da Amazon, porque na época preferimos a empresa que tinha
a “foto” mais bonita, com um balanco aparentemente mais saudavel e conservador. Nem precisamos dizer que o “filme”
da Amazon contava muito mais do que uma foto individual e acabamos trocando um retorno estelar por um apenas
mediano.

No caso das construtoras, tomamos o cuidado de escolher uma das melhores do setor (Helbor), com gestores
competentes, bom historico de execucéo, balanco limpo, lucros crescentes e margens constantes. Mesmo assim, seu
balanco ndo dava pista alguma da hecatombe que estava por vir (seja por conta dos distratos ou queda de vendas) e
acabamos amargando perdas com ac¢des desta empresa, que hoje é apenas uma sombra do que foi na Ultima década.

Para ndo desanimar nossos cotistas, ressaltamos que erros como esses foram poucos e, felizmente, a grande maioria
de nossas escolhas de investimentos foi bem-sucedida e tivemos bons retornos. Ainda assim, vez ou outra, essas
licdes devem ser humildemente relembradas, pois sdo elas que pavimentardo nossa performance do futuro.

Abaixo estdo nossa carteira atualizada e tabela de performance:

E recomendada a leitura cuidadosa do regulamento dos fundos pelo investidor antes de tomar a deciséo de aplicar seus recursos. A rentabilidade passada néo representa garantia de rentabilidade
futura. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de
crédito — FGC. Este fundo tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliacdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A Amazo6nia
Capital nédo se responsabiliza por quaisquer decisdes tomadas tendo como base os dados deste documento. As informagdes aqui contidas tém carater meramente informativo e ndo constituem
qualquer tipo de aconselhamento de investimentos ou oferta para aquisi¢ao de valores mobiliarios. Os investimentos em fundos de investimento e demais valores mobiliarios apresentam riscos para
investidor. Os fundos de ag6es com renda variavel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Este fundo utiliza estratégias
com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento.



Acumulado
2012 Fundo* 5,7% 1,8% 9,5% 3,9% 22,3% 22,3%
Ibovespa -4,1% -3,6% 0,7% 6,1% -1,2% -1,2%
2013 Fundo* 0,6% 3,5% 6,9% -42% 03% -39% -25% -2,3% 58% 0,4% -0,5% -6,3% -3,1% 18,5%
Ibovespa 2,0 -39% -1,9% -08% -43% -11,3% 1,6% 3,7% 6,3% 2,0% -3,3%  -1,9% -15,5% -16,5%
2014 Fundo -4,0% 1,1% 7,0% 1,7% -2,7% -0,8% -0,3% 4,5% -3,9% 0,0% -1,0%  -5,6% -4,7% 12,9%
Ibovespa -7,5% -1,1% 7,0% 36% -1,9% 3,8% 5,0% 9,8% -11,7% 0,9% 0,0 -8,5% -3,0% -19,0%
2015 Fundo -2,4% 4,4% 1,8% 05% -54% -0,7% 1,1% -57% 1,3% 2,1% 0,9% 0,5% -2,0% 10,6%
Ibovespa -6,2% 10,0% -0,8% 99% -62% 06% -42% -83% -34% 18% -16% -3,9% -13,3% -29,8%
2016 Fundo -2,1% 1,1% 4,4% 1,4% -0,7% 0,4% 5,7% 0,2% 2,5% 3,0% -2,0% -0,6% 13,6% 25,7%
Ibovespa -6,8% 59% 17,0 7,7% -10,1% 6,3% 112% 1,0% 0,8% 112% -4,6% -2,7% 38,9% -2,4%
2017 Fundo 2,6% 2,9% 1,4% 3,2% 2,2% 0,1% 2,6% 5,0% 3,9% 0,00 -2,7% 23,0% 54,6%
Ibovespa 7,4% 31% -25% 06% -41% 0,3% 4,8% 7,5% 4,9% 0,00 -3,1% 19,5% 16,6%

* Em maio de 2013, o fundo Terra Boa FICFIA foi cindido dando origem ao fundo Amazénia FIC FIA. Os sdcios da Amazoénia participaram da gestdo da estratégia durante todo o periodo, apesarde que mediante aos érgdos
reguladores, sdo formalmente gestores do Amazonia FIC FIA apenas a partir de novembro de 2013, época em que o fundo foi transferido para Amazoénia Capital.

Valor de Expectativa Lucro - . ~
Empresas Mercado P 2017 ROE D\I(\?:edlgid Partg:;l[rataégi?; na
(R$ mi) (R$ mi)

Odontoprev** 8.170 297 28x NA 4% 6%
Linx 3.390 140 24x 35% 2% 5%
Wilson Sons 2.900 287 10x 20% 4% 5%
Ambev 326.000 13.091 25x 30% 2% 5%
Séo Carlos 2.190 85 26x 25% 2% 4%
Lojas Americanas*** 23.100 NA NA 30% 0% 4%
Berkshire Hathaway 1.600.500 66.000 24x 11% 0% 4%
SLC 2.240 150 15x 12% 3% 4%
Raia Dograsil 28.800 537 54x 35% 1% 1%
Qutros 34%
Caixa 28%
Média - Carteira 19,8x 20% 2%

Mediana - Bolsa Brasileira* 14,2x 14% 2%

* Universo de 122 companhias abertas com liquidez acima de 300 mil reais/dia
** ROE verdadeiro de Odontoprev é altissimo, sendo um nimero dificil de ser representado
*** | ucro contabil atual esta poluido pela participacdo em subsidiarias e ndo reflete a situagdo da companhia

Um grande abraco,

Diogo e Helio

E recomendada a leitura cuidadosa do regulamento dos fundos pelo investidor antes de tomar a deciséo de aplicar seus recursos. A rentabilidade passada néo representa garantia de rentabilidade
futura. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de
crédito — FGC. Este fundo tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliacdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a anélise de, no minimo, 12 (doze) meses. A Amazonia
Capital ndo se responsabiliza por quaisquer decisdes tomadas tendo como base os dados deste documento. As informacdes aqui contidas tém carater meramente informativo e ndo constituem
qualquer tipo de aconselhamento de investimentos ou oferta para aquisi¢ao de valores mobiliarios. Os investimentos em fundos de investimento e demais valores mobiliarios apresentam riscos para
investidor. Os fundos de ag6es com renda variavel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Este fundo utiliza estratégias
com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento.



