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CASE DE INVESTIMENTO: GRUPO BIOTOSCANA
Outubro de 2020

Caros investidores,

Para a carta desse més, vamos compartilhar um case recente do Arcadia, que foi o investimento no Grupo
Biotoscana (GBT).

A GBT foi um investimento relevante do portfélio desde meados de 2019 até nossa saida da posi¢cdo em
agosto de 2020, quando a empresa realizou uma oferta publica para fechamento do capital. Foi um
investimento de pouco mais de um ano que apresentou uma valorizacdo de 29%, comparado a 6-8% do
Ibovespa no mesmo periodo.

Esse é um case interessante pois o dividimos em 2 fases com caracteristicas de analise distintas. A
primeira fase correspondeu ao periodo de entrada até outubro de 2019, quando foi anunciado
oficialmente que o controle da empresa seria vendido. Nessa fase, a analise do investimento era mais
focada nos fundamentos da empresa, similar as demais analises que realizamos. E a segunda fase
correspondeu ao periodo de outubro de 2019 até nossa saida em agosto de 2020. Nessa segunda
fase, o investimento tinha caracteristicas de arbitragem.

A seguir, detalhamos 0 nosso processo de investimento na empresa, com énfase na fase de arbitragem.

Contexto da empresa e investimento inicial:

O Grupo Biotoscana (GBT) realiza a comercializacdo de medicamentos de alta complexidade para tratar
doencas como cancer, AIDS e Hepatite C. A empresa nasceu de um projeto de consolidacdo do setor na
Ameérica Latina, promovido pelo fundo de private equity Advent. 4 empresas foram adquiridas para formar o
grupo: Biotoscana (Colémbia, 2011), United Medical (Brasil, 2014), LKM (Argentina, 2015) e DOSA
(Argentina, 2017).

Diferente de outras farmacéuticas, a GBT tem um modelo de negdcios que requer poucos investimentos em
P&D. Ao invés de desenvolver as drogas, a empresa compra licencas de comercializacdo de medicamentos
de grupos farmacéuticos internacionais que ndo tem forca de distribuicdo na América Latina. Uma vez
compradas as licencas, a empresa fica responsavel por conseguir as aprovacdes regulatdrias necessarias
para cada medicamento e por sua distribuicdo, comercializagéo e pos venda.

Se bem executado, 0 modelo de negécios da empresa permite retornos elevados, através da combinagéo da
compra das licencas de boas moléculas a precos atrativos com a baixa necessidade de investimentos em
pesquisa. H4, no entanto, dois problemas com o modelo. O primeiro é que a empresa é dona apenas da
licenca de comercializagdo da droga por um prazo especifico, e ndo da droga em si. Por isso, a empresa
corre sempre o risco de ndo renovacado dos contratos de licenciamento por parte das farmacéuticas. O
segundo é que o ciclo de adocao das moléculas pode ser bastante longo. Apés a compra das moléculas, a



empresa leva em média 1-2 anos para conseguir as aprovacdes regulatdrias necessarias e mais 5-6 anos de
maturacdo do produto até que ele seja amplamente adotado pelo mercado e atinja seu pico de vendas
potencial. Portanto, é possivel que a empresa realize investimentos que demoram anos até que seus
resultados comecem a ser refletidos em seus demonstrativos financeiros.

Esses problemas convergiram para um péssimo retorno das acdes nos dois primeiros anos apés o IPO. A
empresa realizou o IPO em 2017 com o preco da acdo em R$ 26,50 e chegou a ser negociada proximo a R$
7,00 em 2019, uma queda de 73%.

Os principais motivos que explicam essa queda foram: (1) o preco do IPO assumia a execucdo de um plano
de negdcios bastante desafiador; (2) em 2018, a GBT perdeu um contrato importante de medicamentos que
representavam 15% das suas receitas (o contrato era com a Actelion e néo foi renovado apds a empresa ser
adquirida pela Johnson & Johnson); (3) a Argentina (importante regido de atuacdo da GBT) entrou em uma
crise econdmica, o que nao ajudou nos resultados da empresa. A queda do preco da acao fez a empresa
ficar desacreditada pelo mercado e, em nossa avaliacdo, proporcionou uma boa janela de entrada.

Grafico 1 - Preco por acio da GBT e principais milestones (parte 1)
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Nosso principal motivo para acreditar que ag¢édo havia ficado barata era que a GBT tinha um pipeline de
moléculas recém lancadas com um enorme potencial de vendas, mas que ainda estavam na fase de
amadurecimento e ndo tinham impacto significativo nos resultados da empresa. Era uma tese que demoraria
mais tempo para se materializar, mas que acreditAvamos ter uma 6tima margem de seguranca e, por isso,
resolvemos realizar o investimento. Essa foi a fase 1 do case.

Andlise no pés-aquisicao:

Poucos meses ap06s o investimento, foi anunciada a venda do controle da GBT para o grupo canadense
Knight Therapeutics. Na verdade, ja haviamos considerado essa hipétese nas discussoes iniciais dado que
M&As sao bastante comuns no setor, e a Advent ja estava completando 8 anos desde seu investimento
inicial, entdo o prazo para seu desinvestimento estava préximo®.

! Investimentos realizados por fundos de private equity tem prazo médio de 5 a 7 anos.



Em situacdes como essas, fica clara a necessidade de mudanca do foco da andlise. Ao invés de buscar
entender os fundamentos e perspectivas do negocio, passa a ser mais importante entender as
caracteristicas da transacao e seus impactos nos acionistas minoritarios. Em especial, o problema passa a
ser encontrar o preco justo da acédo hoje dadas as seguintes variaveis: (1) a probabilidade de que a transacéo
seja de fato concluida; (2) o preco da transacdo e, consequentemente, 0 prego que sera pago a nos,
acionistas minoritarios e (3) o prazo para que tal pagamento seja realizado. Abaixo detalhamos cada uma
dessas variaveis:

1. Probabilidade de fechamento da transagcédo: Nesse ponto, 0 nosso background em M&A permitia um
diferencial na andlise. Em situacfes como essas, ap0s 0 anuncio da transacao, € comum que algumas
condi¢Bes precedentes tenham que ser realizadas até que a transacdo seja concluida. Condigcbes
precedentes comuns s&o:

a. Aprovacao de 6rgdos anti-trust: Nesse caso, como a Knight ndo tinha presenca na América Latina
(regido de atuacdo da GBT), a transacdo ndo precisava ser submetida aos 6rgaos anti-trust,
eliminando esse risco potencial.

b. Obtencdo de financiamento: Financiamento da transagdo pode ser um gargalo importante em
alguns casos, mas ndo era um risco nesse. No anuncio da transacao, foi dito que ela seria
financiada com os recursos em caixa da propria Knight, e ao avaliar o balanco da empresa, vimos
gue ela tinha recursos mais que suficientes para concretizar a transa¢gao, mesmo em um cenario
adverso, que foi o ocorrido com a crise do Covid-19.

c. Aprovacao de stakeholders importantes da empresa: Esse ponto poderia ser critico, pois a GBT
tinha relacdes comerciais com diversas farmacéuticas que eram donas das drogas licenciadas
pela empresa e elas provavelmente teriam que aprovar a venda. No entanto, pela nossa
experiéncia, consideramos que dificiimente a GBT e Knight anunciariam a transacdo sem que tais
aprovagOes ndo pudessem ser obtidas.

Além da transacdo ser concluida, também tinhamos que nos preocupar em garantir que nds, como
acionistas minoritarios, também seriamos beneficiados pela venda. Nesse caso, a protecdo aos
minoritarios era garantida pelo estatuto social da GBT, que estabelecia o direito de tag along? aos
acionistas minoritarios nas mesmas condicdes dos acionistas controladores. Ou seja, em caso de venda
de controle, o comprador teria que estender a oferta realizada aos acionistas controladores a todos os
demais acionistas da empresa.

2. Preco pago aos minoritarios: Foi proposto o valor de R$ 10,15 por agdo, que seria corrigido pela taxa
Selic até a data da conclusdo do fechamento de capital®>. Por sinal, valor bem préximo ao que
estimavamos de forma conservadora como o valor intrinseco do negdcio em nossas analises internas.

3. _Prazo de pagamento: Quanto ao prazo para pagamento, o historico de transac¢des similares no Brasil
mostra que o prazo para fechamento de capital varia entre 8-12 meses ap0s a conclusado da aquisi¢ao do
controle. Sendo assim, esperdvamos uma conclusao do negocio entre julho e novembro de 2020.

Resumindo os 3 pontos acima, tinhamos o cenario de uma transacdao com probabilidade muito alta de ser
concretizada, com um pagamento praticamente garantido de R$ 10,15 / acéo (corrigido pela Selic) em um

2 Tag along é um mecanismo de protecdo dos acionistas minoritarios de uma empresa. Ele garante a tais acionistas, o direito de
vender sua participacdo na empresa caso ela seja vendida para um terceiro.

® No fato relevante que apresentou o fechamento de capital, a empresa apresentou duas op¢des aos minoritarios. A primeira foi
o preco fixo R$ 8,77 e parcelas variaveis pagas em 3 anos que poderiam chegar a um total de R$ 2,16, e a segunda com preco
fixo de R$ 10,15 por acdo. A segunda alternativa foi a que optamos e, para fins de simplificacio, é nela que focamos no texto.



periodo relativamente curto. Cabia a ndés monitorar o preco da acdo no mercado e determinar os melhores
momentos para aumentar ou reduzir a posicao.

Uma oportunidade de aumentar a posi¢éo apareceu em margo de 2020, no periodo de maiores incertezas
pela crise do Covid-19. Na época, a acdo chegou a ser negociada a R$ 9,00 e viamos uma clara assimetria
no mercado. Considerando o valor de R$ 10,40 que foi recebido em ago/2020, estavamos diante de uma
oportunidade que possibilitava retorno de 16% em 5 meses, 0 que corresponde a um retorno anualizado de
41% ao ano. Isso comparado a uma taxa Selic de 4,25% na época. Fizemos um investimento significativo e a
posi¢do chegou a representar até 20% do portfdlio.

Em pouco tempo, a distor¢do foi corrigida e a agdo voltou a ser negociada proxima dos R$ 10,00,
possibilitando um retorno rapido e com baixissimo nivel de risco ao Arcadia.

Grafico 2 - Preco por acdo da GBT e principais milestones (parte 2)
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Resultado:

Conforme mencionado no inicio do texto, o investimento em GBT apresentou uma valorizacdo de 29%
comparado a 6-8% do Ibovespa no periodo.

Em nossa opinido, esse case traz duas licdes importantes. A primeira € que o mercado pode reagir de forma
exagerada a noticias ruins de uma empresa, a ponto de ela ficar desacreditada e possibilitar uma
oportunidade de compra. A segunda é que, se bem analisadas e entendidas, situacfes de fechamento de
capital podem proporcionar 6timas oportunidades de arbitragem que oferecem um nivel de retorno
interessante, com baixo nivel de risco. No Arcadia, estamos sempre monitorando o mercado em busca de
tais situacoes.
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Caracteristicas do Fundo

O ARCADIA FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACC)ES
(“Fundo”), gerido pela Arcadia Participacbes e
Gestao de Recursos Ltda., € um fundo de
investimentos em acgdes regulamentado pela

Instrucdo CVM 555 / 2014.

Publico Alvo
O Fundo é destinado exclusivamente a
investidores qualificados (nos termos da

instrucdo CVM 554/2015) que busquem retornos
focados no longo-prazo.

Objetivo do Fundo

O Fundo tem por objetivo proporcionar aos seus
cotistas, a médio e longo prazo, ganhos de capital
por meio do investimento de seus recursos
primordialmente no mercado acionario, sem
perseguir uma alta correlagdo com qualquer indice
de acoes especifico disponivel.

Patrimdnio Atual

Patriménio médio em 12 R$ 74,3 milhdes

meses
Rentabilidade acumulada 922,0%
Rentabilidade 12 meses 30,5%
Rentabilidade 36 meses 195,9%
Patriménio do fundo detido 58,206

pelos sécios

Classificagdo ANBIMA

Acdes Livre

Gestor

Arcadia Participacoes e Gestao de Recursos Ltda.

Administrador / custodiante

BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM

Investimento minimo R$ 100,0 mil
Investimento adicional R$ 1,0 mil
Saldo minimo de permanéncia = R$ 50,0 mil
Taxa de administracéo 2% a.a.

Taxa de performance

20% sobre o que exceder o Ibovespa, com marca d’agua

R$ 85,8 milhdes

Cotas de aplicagao D + 1 (dia til)

Cotas de resgate D + 89 (dias corridos)

Liquidagao financeira D + 1 (ap6s cotizagdo)

Tributacéo (IR) 15% do ganho, no resgate (sem come-cotas)

Rentabilidade anual

151,7%
M Arcadia
M lbovespa

33,1% 31,6%

2013 2014 2015 2016 27 2018 2019

37,7%

9,9%

Retorno total
anualizado

Rentabilidade mensal

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado

2013 Arcadia - - - - - 2,2% 6,7% (5,2%) 8,8% 8,3%  (1,0%) (0,3%) 20,2% 20,2%
Ibovespa - - - - - (11,3%) 1,6% 3,7% 4,7% 3,7% (3,3%) (1,9%) 8,2% 8,2%
2014 Arcadia  (4,5%) 2,9% 2,2% (0,9%) 4,2% 7,7% 1,2% 0,9% (1,2%) (1,2%) 6,2% (1,7%) 16,0% 39,4%
Ibovespa (7,5%) (1,1%) 7,1% 2,4% (0,8%) 3,8% 5,0% 9,8% (11,7%) 1,0% 0,2% (8,6%) (2,9%) 5,0%
2015 Arcidia  (4,4%) (3,6%) 3,4% 5,1% 1,3% (4,2%)  (10,6%) (2,9%) 0,2% (8,7%)  0,5% 3,5% (19,7%) 12,0%
Ibovespa (6,2%) 10,0% (0,8%) 9,9% (6,2%) 0,6% (4,2%) (8,3%) (3,4%) 1,8% (1,6%)  (3,9%) (13,3%) (8,9%)
2016 Arcadia  (9,7%) 2,8% 20,9% 4,7% 1,8% (0,7%) 16,1% 7,8% (0,3%) (1,0%) 1,6% 0,6% 50,3% 68,3%
Ibovespa  (6,8%) 5,9% 17,0% 7,7% (10,1%) 6,3% 11,2% 1,0% 0,8% 11,2%  (4,7%)  (2,7%) 38,9% 26,5%
2017 Arcadia 2,0% 3,7% 1,4% 2,6% 20,4% 1,7% 27,9% 9,4% 8,7% 8,9% 14,1%  (1,2%) 151,7% 323,7%
Ibovespa  7,4% 3,1% (2,5%) 0,7% (4,1%) 0,3% 4,8% 7,5% 4,9% 0,0% (3,2%) 6,2% 26,9% 60,5%
2018 Arcadia 22,1%  23,9% 0,8% 2,4% 29,7% (8,4%) 7,9% 5,1% (7,8%) 6,5% (4,7%) 0,9% 98,8% 742,3%
Ibovespa 11,1% 0,5% 0,0% 0,9% (10,9%) (5,2%) 8,9% (3,2%) 3,5% 10,2% 2,4% (1,8%) 15,0% 84,6%
2019 Arcadia 10,7%  (1,7%) (3,4%) (1,2%) (5,7%) (1,5%) 3,6% 1,0% (7,8%) 14,0% 0,5% 25,0% 33,1% 1021,5%
lbovespa 10,8%  (1,9%) (0,2%) 1,0% 0,7% 4,1% 0,8% (0,7%) 3,6% 2,4% 1,0% 6,9% 31,6% 142,9%
2020 Arcadia 2,7% (4,2%) (24,8%) 8,0% 0,2% 6,7% 9,9% (2,9%) (0,2%) - - - (8,9%) 922,0%
Ibovespa (1,6%) (8,4%) (29,9%) 10,3% 8,6% 8,8% 8,3% (3,4%) (4,8%) - - - (18,2%) 98,7%

* Arcadia teve inicio em 27/06/2013 como “clube de investimentos” e, em 27/09/2019 foi transformado em “fundo de investimento em a¢des. Rentabilidade apresentada desde o inicio em 27/06/2013 até 30/09/2020

Autorregulagao

ANBIMA

Este material tem como Gnico propésito fornecer informagées e dar transparéncia a gestao executada pelo Artica Gestdo de Recursos, e nio constitui ou deve ser
interpretada como uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro ou de participagdo em qualquer estratégia de negdcio especifica.
Todas as opinides aqui contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que a apresentacao foi editada, podendo mudar sem aviso prévio,
| bem como nao levam em consideracdo os objetivos de investimento, a situagao financeira ou as necessidades especificas de determinado investidor.

www.articainvest.com.br/gestao-de-recursos

+55 11 3707-1890 - arcadia@articainvest.com.br
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Analise complementar

Arcéadia vs lbov (set-14=100) Arcadia vs Ibov (jan-20 = 100)
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Autorregulagio | Este material tem como Gnico propésito fornecer informacdes e dar transparéncia a gestio executada pelo Artica Gestao de Recursos, e ndo constitui ou deve ser
ANBIMA | interpretada como uma oferta ou solicitacio de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro ou de participacio em qualquer estratégia de negécio especifica.
Todas as opinides aqui contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que a apresentacao foi editada, podendo mudar sem aviso prévio,
bem como nado levam em consideracgao os objetivos de investimento, a situagao financeira ou as necessidades especificas de determinado investidor.
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