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Prezados investidores,

Apds um ano marcado por eventos turbulentos, esperamos que vocés e seus familiares se
encontrem bem e com saude.

Esta nota esta dividida em duas segbes. A primeira transcorre sobre o desempenho e as
mudancgas do Fundo no ano de 2020, enquanto a segunda busca explicar um pouco nossa
filosofia de investimentos.

O Arbor Global Equities BRL (“Fundo”) encerrou 2020 com rentabilidade de 120% no ano e
acumula 408% desde o inicio' — ambos os retornos sdo liquidos de taxas e custos. A
rentabilidade atualizada do Fundo pode ser encontrada em nosso site, com mais detalhes em
nossa lamina mensal e apresentagao institucional.

Nomeamos o Fundo a partir da sua estratégia: investimentos em a¢des globais sem exposicao
cambial — ou seja, as cotas ndo estao sujeitas a ganhos ou perdas materiais com a flutuagao
de moedas. Além disso, por filosofia, o Fundo é long-only, 100% investido, ndo utiliza
alavancagem e todos os investimentos sédo estruturados com a mentalidade de longo prazo.

Retrospectiva 2020

2020 foi um ano de extremos. De um lado, as mudancas no cotidiano e a crise sanitaria trazidas
pela pandemia do COVID-19. De outro, as expansoes fiscais e estimulos monetarios realizados
em sincronia em escala global, e o inicio da vacinagao ao redor do mundo.

Assim, os indices MSCI World, S&P 500 e Ibovespa se desvalorizaram 34%, 34% e 47% até seus
pontos mais baixos em margo e encerraram 0 ano com desempenho positivo de 16%, 16% e
3% respectivamente?. O Fundo passou por drawdown semelhante e se desvalorizou 33% até
sua cota minima em marco, finalmente concluindo o ano com rentabilidade de 120%.

T Inicio em 20 de margo de 2014 como Clube de Investimentos Arbor e convertido em fundo em 23 de margo de
2015 - a rentabilidade acumulada desde o inicio do fundo é de 323%.
2 Cotagbes dos indices medidos em dolares para o MSCI World e S&P 500 e em reais para o Ibovespa.


https://www.arborcapital.com.br/

Os quatro maiores contribuidores responderam por metade do desempenho do Fundo no ano,
enguanto os dez maiores representaram 80% da valorizagao. Desses, apenas a theScore e a
Square foram investimentos novos.

Hoje, observamos que a volatilidade atipica do ano nos ajudou a cristalizar nossa filosofia de
investimentos. Afinal, se tivéssemos previsto que a epidemia de Wuhan iria se alastrar pelo
mundo, como teriamos reagido com nossos investimentos antes e durante a pandemia, e qual
seria o resultado do Fundo no final do ano?

Uma estratégia de investimento que exige uma leitura constante do cenario econémico e da
reagao dos participantes de mercado ¢é estatisticamente dificil.

Por isso, no pico do estresse do ano passado, redobramos nossa atencdo a possiveis
mudangas estruturais nas companhias que acompanhamos. Reconhecemos que a duragao da
pandemia era imprevisivel e que, portanto, seria impossivel formarmos uma opinido com
substancia sobre os efeitos de segunda ordem.

Regularmente precisamos tomar decisbes com a informagao incompleta.

Convivemos com a incerteza focando no que nos parece irrevogavel. Ainda em margo,
comunicamos como estavamos posicionados e internalizamos o que deveria ser nosso foco
de atencéo — narramos o 6bvio: “o isolamento compulsério € uma enorme forga modeladora e
estamos presenciando mudancas de habitos forcadas que estao acelerando a propagacao de
diversas tecnologias.”

A leitura de que estamos vivenciando um ponto de inflexao para a economia digital nos ajudou
e ainda nos ajuda a abstrair o cenario macroeconémico, mesmo em um ano atipicamente
agitado. Seria dificil adotar a mesma postura se 0 sucesso dos nossos investimentos estivesse
a mercé da politica e/ou do ciclo econdmico.

Mas em uma crise de mercado igual a do ano passado, os choques de preco abrangem quase
todos os ativos de risco de forma simultanea. E inevitavel que haja oportunidades claras, mas
elas surgem quase que restritas para quem aguarda.

O problema em aguardar é que eventos de cauda sao raros e segurar uma posi¢cao em caixa
por um periodo prolongado custa caro e acomoda. O apice do panico exige desse investidor
uma mudanca de alocagao agressiva, rapida e cirurgica. Enquanto a incerteza induz a paralisia.

Em contrapartida, um portfélio 100% investido € beneficiado pela inagdo. Sem a variavel de
‘quando investir”, o foco de atencdo no longo prazo € preservado. E os investimentos desse
portfélio sempre podem ser rebalanceados quando ocorrem deslocamentos bruscos nos
precos de acdes sem respectivas alteracdes nos fundamentos.

Seguindo essa filosofia, geralmente realizamos mudancas graduais em nossos investimentos.
Mas particularmente em 2020 essa atividade foi mais frequente.



Em margo, em detrimento de agdes que ndo se desvalorizaram tanto (como B2W e Netflix),
aumentamos principalmente as posigdes em Magazine Luiza e theScore, e investimos pela
primeira vez na Square. Todas essas companhias tiveram suas curvas de adogao aceleradas
pela pandemia, mas como as acdes das trés ultimas colapsaram elas se tornaram mais
atrativas.

A segunda metade do ano também foi mais ativa que o habitual. Sea Ltd., a maior posicao do
Fundo desde o inicio de 2019, passou a ceder mais espaco para a theScore. Também trocamos
parte dos nossos investimentos em Magazine Luiza por Banco Inter, Pinduoduo® e PetroRio —
empresa que investimos pela primeira vez em 2015.

Todos esses movimentos na carteira decorreram da analise comparativa de risco e retorno.
Vemos essa relagao influenciada por dois vetores: preco e fundamento. No longo prazo eles
invariavelmente se unem conforme os fundamentos se tornam aparentes, mas no curto prazo
0s precos oscilam com mudancas de humor e de opinido.

Assim, devido a alta volatilidade e a reprecificacdo de ativos em diferentes janelas do ano,
fomos levados a reposicionar o portfolio mais ativamente. Mas o rearranjo das nossas
posicoes esteve majoritariamente circunscrito a mudancas dentro do portfolio ou a empresas
gue acompanhamos ha alguns anos — essa dinamica prevalecera.

Crescimento

Vemos alguns adeptos de Investimento em Valor opinarem em oposicao a empresas de alto
crescimento. Isso nos espanta, pois provavelmente consumimos da mesma literatura.

Na Ultima carta aos investidores da Berkshire Hathaway, Warren Buffett relembra que a GEICO
sustentou um crescimento anualizado de 15% por 83 anos, aumentando sua operagao 147 mil
vezes desde o seu inicio. Benjamin Graham, um dos seus principais mentores e um dos
pioneiros na disciplina, também teve a GEICO como o seu investimento de maior sucesso.

Esse exemplo ndo é isolado.
Para ilustrar o argumento, destacamos abaixo o historico da valorizacdo das acdes e o

crescimento de receita de algumas empresas iconicas de setores distintos. Todo o histoérico
foi calculado com a data final em 31 de dezembro de 2020.

8 Comegamos a estudar o Pinduoduo com mais detalhe a partir do seu prospecto para IPO em 2018. Na época
escrevemos sobre algumas particularidades do seu modelo de negdcio, mas nado investimos na empresa — o texto
estd acessivel a partir deste link. O aprendizado nos ajudou a compreender o Shopee e a fundamentar nosso
investimento na Sea Ltd.


https://media2-production.mightynetworks.com/asset/21372319/Pinduoduo.docx.pdf

Empresa Acdo (CAGR) Receita (CAGR) Receita/Agao Inicio  t(anos)

Amazon 36% 28% 77% 2005 15
Netflix 33% 27% 83% 2005 15
Apple 22% 14% 64% 1997 29
O'Reilly Auto 21% 17% 83% 1995 25
Home Depot 21% 18% 85% 1985 35
Starbucks 20% 20% 100% 1994 25
Nike 16% 11% 66% 1983 37
Walmart 16% 15% 93% 1982 38
Média 81% 27

Como a tabela mostra, o crescimento historico de receita respondeu em média por 81% da
valorizagao dessas acdes. Entdo, se em um periodo prolongado essa variavel é preponderante,
faz sentido investir a longo prazo em empresas que nao crescem?

Investir em ativos apenas por observar que eles estdo baratos nao nos parece suficiente, s6
cumpre um pré-requisito.

Preferimos investir em negdécios que podem aumentar o valor intrinseco ao longo do tempo.
Ou seja, ao invés de simplesmente comprar 1 dolar por 60 centavos, procuramos pelo “dolar
que se multiplica”.

Na nossa linguagem, ambos séo investimentos em valor. Mas a despeito da nomenclatura,
nossa predilecao € enraizada nas vantagens dessa estratégia: nos sentimos mais confortaveis
com o tempo ao nosso favor.

“The best results occur at companies that require minimal assets to conduct high-margin
businesses — and offer goods or services that will expand their sales volume with only minor
needs for additional capital.”

Warren Buffett — Berkshire Hathaway 2020 Annual Report

Notas finais
Comunidade:
No inicio de 2021 criamos uma comunidade chamada Arbor D1 com o intuito de estimular a
troca de conhecimento sobre empresas com alto potencial de crescimento e caracteristicas

intrinsecas que permitem retornos acima da média por periodos prolongados.

Entendemos que as qualidades mais importantes sao alto retorno sobre o capital investido e
vantagens competitivas crescentes — como efeitos de rede.

Naturalmente, um excelente modelo de negdcio nao é garantia de retorno financeiro para o
investidor, mas consideramos o melhor lugar para procurar.


https://arbor-d1.mn.co/

Fundo dolarizado:

Recorrentemente nos perguntam quando teremos um veiculo dolarizado do Arbor Global
Equities. Hoje temos a resposta: muito em breve (dias, ndo meses).

Esse fundo sera chamado Arbor Global Equities USD FIA e terd as mesmas caracteristicas de
investimento minimo, liquidez e publico-alvo do Fundo original com hedge cambial. O que muda
€ o benchmark de performance, que sera o MSCI World — um indice global de agdes.

Objetivo, Estratégia e Volatilidade:

O objetivo do Fundo é entregar retornos acima da média no longo-prazo e mitigar a perda
permanente de capital.

Entendemos que a melhor forma de cumprir esse objetivo € investindo em um conjunto de
companhias com excelentes modelos de negdcios, em tendéncias inevitaveis e adquiridas a
precos atrativos.

Essa estratégia, entretanto, esta exposta a volatilidade. Correcdes de prego sao naturais e ndo
buscamos suavizar o percurso cronometrando o mercado — uma pratica que entendemos
como detratora de foco e de performance.

Agradecemos a confianga,

Equipe Arbor



Disclaimer

Este material foi elaborado pela Arbor Gestdo de Recursos Ltda. e tem como Unico propdsito divulgar informagdes e
dar transparéncia a gestdo executada.  As informacgbes aqui contidas sdo de carater exclusivamente informativo,
nédo constituindo recomendagéo, oferta de venda de fundos ou andlise de investimento, e ndo se destina a publicacgéo,
divulgagao ou distribuicdo a terceiros. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do
regulamento do fundo de investimento, com especial atengao as clausulas relativas ao objetivo e a politica de
investimento do fundo, bem como aos aspectos de risco relacionados ao investimento.  Investidores devem consultar
profissionais especializados para andlise especifica e personalizada antes de tomarem decisées sobre produtos,
servicos e investimentos. A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade
divulgada néo € liquida de impostos.  Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do fundo,
do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC.  Fundos
de investimento em agcbes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com
0s respectivos riscos decorrentes desse cendrio.  Para fundos que perseguem a manutengdo de uma carteira de
longo prazo, ndo ha garantia de que terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo.  Este fundo utiliza
estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como
sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar
perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir
o prejuizo do fundo.  Este material apresenta projecées, opinibes e portfdlios. As conclusées trazidas neste material
se baseiam em premissas histdricas. Ainda que a Arbor Gestdo de Recursos acredite que essas premissas sejam
razoaveis, e factiveis, ndo pode assegurar que sejam validas em condi¢bes reais de mercado.



