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VALE A PENA INVESTIR EM IPO?
Fevereiro de 2021

Caros investidores,

O mercado de capitais brasileiro vive um novo ciclo de IPOs'. Entre 2019 e 2020, tivemos 33 companhias
estreando na bolsa, o que movimentou um total de R$ 54 bilhdes. Em 2021, ja tivemos 9 IPOs?, e ha mais de
30 ofertas sob andlise da CVM. Para se ter uma ideia, entre 2014 e 2016, tivemos apenas 3 IPOs!

Esse ciclo s6 é comparavel ao periodo de 2004 a 2007, quando houve um total de 105 IPOs e movimentacao
total de R$ 81 bilhdes.

Considerando a similaridade entre os dois periodos, trouxemos uma analise do desempenho histérico dos
IPOs desse ciclo de 2004 a 2007 para tentar responder a seguinte pergunta: vale a pena investir em IPO?

O grafico abaixo apresenta o histérico de IPOs no Brasil entre 2004 e 2020 e ilustra os numeros citados na
introducéo dessa carta.

Grafico 1 - Historico de IPOs no Brasil e valorizacao anual do Ibovespa
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Fonte: B3, Anélise Artica

Y1PO (“initial public offering” em inglés, ou “oferta publica inicial” em portugués) representa a primeira vez que as acoes de uma
empresa sio ofertadas ao mercado. Apos o processo de IPO, ela passa a ser uma empresa com agdes negociadas em bolsa
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O fato de que mais empresas estdo conseguindo abrir capital é excelente para o mercado de capitais
brasileiro, pois significa que empresarios estdo conseguindo captar recursos para financiar planos de
expansao, que, por sua vez, geram novos empregos e beneficiam a economia.

Do nosso ponto de vista como investidores, os IPOs aumentam o leque de oportunidades de investimento.
Em um pais com poucas empresas listadas, empresas novatas na bolsa sdo muito bem-vindas.

Conforme mencionamos na carta de novembro/2011, o Brasil tinha até aguele momento 316 empresas
listadas, um niumero muito baixo quando comparado a paises com economias de porte similar a nossa, como
india, Canada e Australia, com 5.541, 3.948 e 1.967 empresas listadas®, respectivamente.

Apesar desses beneficios, os investidores precisam ser seletivos na escolha dos ativos. Nao é coincidéncia
gue os periodos com maior volume de IPOs sédo justamente aqueles em que as bolsas operam em alta (vide
grafico 1 acima), pois € quando os empresarios entendem que conseguirao vender suas acdes a valuations
atrativos.

Esse € um ponto importante: se 0os empresarios, que conhecem muito mais de sua propria empresa do que
qualquer investidor, entendem que € um bom momento para vender, € preciso ter cautela para selecionar o
que de fato pode ser um bom investimento.

Para ilustrar esse ponto, trouxemos uma analise do retorno das estreantes da bolsa no ciclo de 2004 a 2007.
Na época, a situagéo era muito parecida com a atual: disputa entre os investidores para conseguir participar
dos IPOs e enormes valorizacdes das acdes nos dias da estreia.

Quase 15 anos apds esse periodo, do total de 105 empresas listadas, apenas 65 continuam publicas. Das 40
que deixaram de ser listadas, 22 foram adquiridas ou passaram por um processo de M&A, 15 fecharam
capital através de uma oferta publica de aquisicéo e 3 faliram.

Das 65 empresas que continuam listadas, o0 desempenho médio ndo é muito positivo. Apenas 26 empresas
superaram o Ibovespa no periodo.

Um dado mais alarmante é que 28 empresas (43% das que continuam publicas) apresentaram retorno
negativo. Dentre essas, ha casos de construtoras como PDG, Gafisa, Viver e CR2; bancos como Indusval e
Pine; a mineradora MMX (a OGX, empresa mais famosa do grupo X, fez o IPO em 2008). Em todas essas
empresas, houve perda de capital significativa, em alguns casos de até 99%.

Das demais, 28 tiveram retornos baixos ou médios (entre 0 e 15% ao ano), e apenas 9 tiveram niveis de
retorno bons ou 6timos (superior a 15% ao ano). O grafico abaixo ilustra esses dados:
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Grafico 2 - Dispersao de retornos das empresas listadas entre 2004 e 2007
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Fonte: Economética, Andlise Artica

Apesar da média de resultados ruins, a janela de 2004 a 2007 trouxe excelentes empresas para a bolsa, que
foram capazes de trazer significativa geracdo de valor aos seus acionistas. Dentre elas, destaques para
Localiza, Natura, Equatorial, Totvs e Porto Seguro, todas com multiplicacdo do capital investido em pelo
menos 15x.

Grafico 3 - IPOs de maior sucesso do ciclo 2004-07
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Se a historia se repetir, 0 que nos parece provavel, o ciclo de IPOs que estamos vivendo agora deve trazer
empresas com enorme dispersédo de desempenho. Disciplina para selecionar as melhores oportunidades,
investindo em boas empresas que estejam negociadas a prec¢os justos, é o que faz a diferenca no longo
prazo.
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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.

Patrimonio Atual R$ 105,3 milhdes

Patriménio médio em 12 R$ 85,2 milhdes

meses
Rentabilidade acumulada 1.089,0%
Rentabilidade 12 meses 3,3%
Rentabilidade 36 meses 129,8%
Patriménio do fundo detido 56,4%

pelos sécios

Classificagdo ANBIMA Acles Livre

Gestor Arcadia Participacoes e Gestao de Recursos Ltda.

Administrador / custodiante BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM

Investimento minimo R$ 20,0 mil
Investimento adicional R$ 1,0 mil
Saldo minimo de permanéncia = R$ 10,0 mil
Taxa de administracéo 2% a.a.

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

Cotas de aplicagao D + 1 (dia til)

Cotas de resgate D + 89 (dias corridos)

Liquidagao financeira D + 1 (ap6s cotizagdo)

Tributacéo (IR)

Rentabilidade anual

151,7%

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

M Arcadia
M Ibovespa

Multiplicacdio do capital
por 12,0x desde o inicio
do fundo em Jun/2013

50,3%

38,6%
33,1% 31,6%

12,3%
2,9%

1% 330

Retornototal
anualizado

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20211

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 Arcadia  (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 Arciddia  (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 Arcddia  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%
Ibovespa 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%) 0,1% 12,2% 4,6% 7,1% 1.101.6%
Ibovespa (1,6%) (8,4%) (29,9%) 10,3% 8,6% 8,8% 8,3% (3,4%) (4,8%) (0,7%) 15,9% 9,3% 2,9% 150,0%
2021 Arcadia  (1,1%) = = = = = = = = = = - -1,1% 1.089,0%
Ibovespa ( 3,3%) - - - - - - - - - - - -3,3% 141,7%

* Arcadia teve inicio em 27/06/2013 como “clube de investimentos” e, em 27/09/2019 foi transformado em “fundo de investimento em agdes. Rentabilidade apresentada desde o inicio em 27/06/2013 até 31/01/2021

Autorregulagao

ANBIMA

Gestao de Recursos

Este material tem como Gnico propésito fornecer informacées e dar transparéncia a gestdo executada pelo Artica Gestao de Recursos, e ndo 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 do momento em que a apresentacao foi editada, podendo mudar sem aviso prévio,
bem como nao levam em consideragao os objetivos de investimento, a situacdo financeira ou as necessidades especificas de determinado investidor.

www.articainvest.com.br/gestao-de-recursos
+55 11 3707-1890 - arcadia@articainvest.com.br




Analise complementar

Arcadia vs Ibov (set-14 = 100) Arcadia vs Ibov (jan-20 = 100)
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