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Bogari Value FIA é um fundo de agbes de empresas
negociadas no mercado brasileiro. O fundo tem como
foco o investimento de longo prazo, baseado na
identificac@o da distor¢éo entre o valor dos ativos e seus
precos de negociacao.

Nossa Performance

Neste ano, apresentamos até junho uma rentabilidade de
+8,8%, contra uma variagdo do Ibovespa de -4,2%.

Desde o inicio das nossas operagc")es(l), acumulamos
uma rentabilidade de +1.019%, comparada a +36% do
Ibovespa. Nesse periodo, nossa cota variou de R$ 100
para R$ 1.119.

Rentabilidade Anual

Ano Bogari lbov Diferenca (p.p.)
2012 8,8% -4,2% +13,0
2011 -0,5% -18,1% +17,6
2010 29,5% 1,0% +28,5
2009 122,0% 82,7% +39,3
2008 -20,1% -41,2% +21,1
20079 278,8% 43,7% +235,2
2006 18,7% 11,4% +7,3

Acumulado desde o Inicio

Ano Bogari Ibov Diferenca (p.p.)
2012 1.019,0% 36,1% +982,9
2011 928,4% 42,1% +886,3
2010 933,3% 73,6% +859,7
2009 697,8% 71,8% +626,0
2008 259,3% -6,0% +265,3
20079 349,6% 60,0% +289,6
2006 18,7% 11,4% +7,3

Nos Ultimos meses, o mercado continuou a trilhar seu
caminho de incerteza. Tivemos uma forte corre¢cdo da
alta verificada no inicio do ano, principalmente em ativos
relacionados aos setores ciclicos e financeiro.

Continuamos a buscar ativos com relagéo risco-retorno
assimétrica, ou seja, com baixa probabilidade e
intensidade de queda e uma maior probabilidade de
valorizagdo. Seguimos cautelosos na alocagdo dos
recursos do fundo, pois acreditamos que ndo é

! 0 veiculo foi fundado em 1/11/2006 como um clube de investimento. Em
8/7/2008, foi transformado no Bogari Value FIA. O Patriménio Liquido
médio do fundo nos Ultimos 12 meses é de R$ 114,1 milhdes e o atual de
R$ 150,8 milhdes. A rentabilidade nos ultimos 12 meses foi de 8,3%.

improvavel que existam oportunidades melhores para
aquisicao de ativos ao longo do ano.

No entanto, nossa carteira continua com bons ativos a
precos adequados, e acreditamos que a manutengéo de
nossa estratégia, que nos levou a cair menos e subir de
forma consistente, deva trazer um bom retorno no longo
prazo.

Nossas cartas sdo divididas na apresentacdo da
performance do periodo, essa se¢do, em uma breve
atualizacd@o da carteira e um ou mais temas de diferentes
naturezas que valem a pena comentar.

Nesta edicdo comentaremos sobre a gestdo de
expectativa no mercado acionario.

Carteira

Nos ultimos meses, tivemos a divulgacdo de resultados
do primeiro trimestre de 2012. No agregado, o0s
resultados das empresas nao foram bons, mostrando
uma desacelera¢do na economia.

O setor financeiro continuou a ser bastante penalizado,
principalmente pela pressdo do governo para reducgdo
dos spreads bancarios. A Caixa Econémica e o Banco do
Brasil foram os veiculos usados para pressionar o
sistema bancéario em busca dessa reducdo. Entendemos
que, apesar da pressao politica, ndo houve uma postura
generalizada de irracionalidade na queda do custo do
crédito para os clientes, uma vez que o0s bancos
buscaram riscos melhores e garantias maiores, em
contrapartida aos juros mais baixos. Com isso, n&o
devemos ver grande impacto nos resultados, por
enquanto.

No Itad, a inadimpléncia aumentou principalmente na
carteira de automoéveis. A politica de concessédo de
crédito foi bastante afrouxada em 2010 e no inicio de
2011, gerando inadimpléncia mais elevada em 2012.
Como consequéncia, 0s resultados deste ano serdo
afetados. Entretanto, ndo acreditamos que houve
mudanca relevante no ambiente competitivo e
continuamos gostando do ativo.

O destaque positivo do comeco do ano foi o setor de
educagdo, que teve um expressivo aumento no numero
de matriculas de novos alunos. Acompanhamos a Kroton
ha bastante tempo, tendo sido acionistas em 2009 e
2010. No final do ano passado comecamos a montar
uma posi¢do no ativo, aproveitando a queda de suas



acoes. A oportunidade surgiu apds o anuincio de um
aumento de capital relacionado a aquisicao da Unopar,
uma empresa de ensino a distancia. Com a melhora do
setor, a acdo se valorizou bastante, tendo exibido um dos
maiores retornos da bolsa no ano.

A Grendene também apresentou 6timo resultado, fruto
em parte de uma base de comparac¢édo mais fraca do ano
de 2011, mas também do sucesso das novas colegdes.
Além da receita, as margens foram boas, ajudadas pela
iniciativa do governo de desoneracdo da folha salarial.
Apesar da expressiva alta, acreditamos que as ac¢bes da
empresa ainda sejam um bom investimento.
Adicionalmente, esperamos um bom volume de
dividendos.

A BR Insurance ndo teve um bom inicio de ano,
influenciada pelo setor de seguros que, como um todo,
cresceu menos do que em outros anos. Um ponto
positivo foram as mudangas na gestdo, com a troca do
presidente do conselho de administracdo e a elei¢do de
um novo CEO. Esse novo executivo € um dos socios das
corretoras originais que formaram a empresa no IPO e
tem perfil comercial. Essa alteragdo proporcionard um
maior foco em vendas e um viés de crescimento
organico.

Como gostamos de reforcar em todas as nossas cartas,
a carteira do fundo continua adequadamente
diversificada. A maior posi¢do possui em torno de 7,5%
do patriménio liquido e as cinco maiores posi¢cbes em
torno de 30%. O nivel de liquidez é alto: além de cerca
de 30% de caixa (ou equivalentes de caixa), somos
capazes de converter mais de 90% do fundo em caixa
em apenas 5 dias. Continuamos com bons ativos, a
precos adequados, e com boas perspectivas para 0s
proximos anos. Adicionalmente, estamos preparados
para nos aproveitar de uma possivel desvalorizacdo do
mercado.

Da Promessa a Entrega - a Gestao da
Expectativa e o Confronto com a Realidade

A percepgdo das pessoas sobre o futuro é um fator de
grande relevancia para o desenvolvimento da sociedade.
Esperanca e perspectiva de um futuro melhor
possibiltam o planejamento e a organizagdo do ser
humano. Sem um futuro melhor, o homem se vé sem
motivo para dar continuidade a vida como ela é, gerando
a possibilidade de caos e desorganizagdo social, muitas
vezes levando grupos extremistas ao poder.

No mercado financeiro, a percepcdo do futuro tem
impactos acentuados, pois as rea¢fes humanas acabam
por ter representa¢des numéricas de curto prazo. Assim,
€ possivel observar acentuadas alteracdes de humor por
meio de mudancgas de perspectivas nos mercados.

A importéncia do entendimento das expectativas vem do
fato de que desconhecemos o futuro e que muitas
decisbes tém que ser tomadas hoje, para que seus

efeitos sejam percebidos amanhad. As decisbes sédo
tomadas com base no melhor entendimento dos fatos no
momento e da formacgao de um cenério do que podera vir
a ocorrer. Sendo isso verdade, passa a ser necessaria a
gestdo dessas expectativas, para que o mundo
econdmico caminhe de forma adequada.

Especificamente no mundo de investimentos, a gestao da
expectativa dos agentes é fundamental. Dentre as
diversas metodologias de avaliagdo de empresas, a mais
usada € o fluxo de caixa descontado. Sob essa otica, 0
valor de um ativo é funcdo de sua capacidade de
geracdo de caixa no futuro, descontado a valor presente.
Como desconhecemos o futuro, sabemos que nossa
capacidade de supor o que acontecera com uma

empresa é baseada nas expectativas para aquele ativo.

Um cenario muito promissor tende a gerar analises
otimistas e valor elevado para o ativo. Por outro lado,
perspectivas negativas acabam gerando valores
depreciados. Os extremos sao acentuados porque o ser
humano tem por caracteristica perpetuar o presente.
Essa caracteristica, conhecida por ser uma das
heuristicas estudadas por financas comportamentais, é
chamada de representatividade.

Se assumirmos ainda que o mercado € eficiente boa
parte do tempo, ou seja, que normalmente os ativos
negociados estdo bem precificados, temos uma dinamica
interessante. Os pre¢os dos ativos sdo calculados com
base num futuro que desconhecemos e que, por sua vez,
influencia a formagdo de seu preco no mercado.
Entretanto, quando essas expectativas ndo séo
concretizadas, o preco daquele ativo tende a ser
corrigido no mercado.

No mundo de servigos, a gestdo da expectativa também
é fundamental para a formagdo de uma boa experiéncia
para o cliente. Isso porque, como a producdo e o
consumo ocorrem de forma simultanea, existe uma
dificuldade muito grande na garantia da qualidade do
servi¢o. Ja no caso de produtos, isso ndo ocorre, pois a
producdo precede o consumo, sendo mais simples a
garantia da qualidade do mesmo.

O consumidor de servicos ancora (outra heuristica) sua
expectativa pré-consumo no que captura da
comunicagdo daquele estabelecimento ao consumidor.
Para ndo haver dissonéncia entre o percebido e o
experimentado, deve haver coeréncia entre o discurso e
a pratica. Como exemplo, quando vamos a um
restaurante mais caro e exclusivo, € esperado receber
6timo servico e comida. Uma experiéncia ruim vira do
ndo atingimento da alta expectativa do cliente. Por outro
lado, se vamos a um restaurante simples e com preco
acessivel e percebemos 6timo tratamento e comida,
provavelmente nos surpreenderemos positivamente e
ficaremos satisfeitos.

Mas o que isso tudo tem a ver com o mundo de
investimentos? Como dito anteriormente, a expectativa
dos agentes é um importante fator na formagdo dos
precos dos ativos. Entdo, via de regra, ancorar as



expectativas de investidores e evitar grandes
dissonancias passa a ser um papel importante na relagao
das empresas com o mercado.

Quando as expectativas sdo consistentemente atingidas,
os investidores tendem a ficar confortaveis, e a
credibilidade é criada pela equipe de gestdo da empresa,
como um prestador de servicos. Caso contrario, 0s
investidores tendem a ficar menos tolerantes até o ponto
da perda da credibilidade.

A atitude mais razoavel para um projeto de longo prazo é
a manutencao das expectativas do mercado em um nivel
atingivel periodicamente. Em termos operacionais, isso
significa manter a expectativa de crescimento do negécio
e seus resultados em niveis razoaveis, em que a
execucdo é factivel e consistente.

Ja investidores de curto prazo muitas vezes tentam criar
momentum para seus papéis através de fortes niveis de
crescimento e aproveitar a alta das ac¢des para vendé-
los. Muitas vezes, em algum momento 0s precos dos
ativos acabam passando por fortes corre¢cdes porque 0s
niveis operacionais propostos ndo sao razoaveis,
havendo forte quebra de expectativas, como o que vem
ocorrendo com as construtoras.

Talvez o exemplo mais claro dessa dinamica esteja
refletido no mercado através da volatilidade das
empresas X (do grupo EBX). A genialidade do
controlador é indiscutivel. Raros foram os empresarios
gue conseguiram construir o que foi feito e em tdo pouco
tempo. Entretanto, a realidade estd ai. Os projetos sédo
ambiciosos, de longa maturacdo e com muitas
incertezas. A manutencdo de um nivel elevado de
expectativas junto ao mercado facilita a captagdo de
recursos no curto prazo, mas fere a credibilidade no
longo. E esse ajuste acabou impactando fortemente as
acdes do grupo.

No mundo de negdcios ndo tem jeito. No longo prazo, a
expectativa e a realidade devem convergir e, N0 N0sso
caso, preferimos uma convergéncia para cima que para
baixo.

Em outras areas, a expectativa criada algumas vezes
também ndo condiz exatamente com a realidade. A
imprensa vem publicando diversos artigos relacionados
ao boson de Higgs. Aqui, a midia adotou a utilizacdo do
termo Particula de Deus, que o mundo cientifico
desgosta. Provavelmente, porque o0s cientistas, que
conhecem de perto a particula, ttm uma expectativa
menos divina que o publico em geral, ignorante do
assunto. Abaixo, destacamos um trecho publicado no
jornal Financial Times, em 6/7/2012:

“...The great American physicist Leon Lederman
originally called the Higgs boson the “goddamn particle”
in reference to how difficult it was to find. His publisher
changed the phrase to “god particle” to publicise
Professor Lederman’s new book.

Despite the disapproval of other physicists, including Prof
Higgs, no one can doubt the public relations value of this
tag.”

Criar uma expectativa elevada para temas complexos e
abstratos tem algumas vantagens. Como poucos
conhecem o assunto, daqui a algumas semanas o
publico em geral tera esquecido as caracteristicas divinas
da particula, sem a necessidade de sua comprovagéo.
Infelizmente, no mundo dos investimentos a dindmica é
diferente.

Da Dificuldade de se Escrever uma Carta
Periodica

Como nossos leitores sabem, nos propomos a produzir
essa carta com periodicidade bimestral. Entretanto, o que
0s mesmos ndo sabem é a dificuldade de sua criagédo.
Utilizaremos esse trecho para explicitar os fundamentos
usados para definirmos o tema debatido e as
consequéncias dessa escolha para o processo de
producao e publicacéo de nossa carta periodica.

Os temas por nés discutidos devem ter as seguintes
caracteristicas: minimamente inteligentes, interessantes,
pertinentes e convenientes.

Minimamente inteligentes, por ndo fazer sentido gastar
nosso tempo e dos nossos leitores com conclusdes
Obvias.

Os temas devem, ainda, ser interessantes no sentido de
originalidade. Pouco sentido faz falarmos dos detalhes do
dia-a-dia do mercado ou da situagdo financeira mundial.
Mais sentido faz teorizarmos sobre causas e
consequéncias menos explicitas ou abordarmos temas
menos explorados.

A pertinéncia vem da correlacédo do tema abordado com
a realidade de nossas atividades. Pouco sentido faria
discutirmos teorias musicais ou tendéncias artisticas sem
um claro paralelo com o mundo de investimentos, por
mais interessante que o tema fosse.

E, finalmente, conveniente, pois nossa proposta nédo é
criar polémica por si s6, mas sim discutir
construtivamente os temas abordados.

O desafio de se publicar uma carta periédica advém
exatamente da complexidade que é conseguir um tema
que reuna todas essas caracteristicas. Na maioria das
vezes, 0s temas sdo pertinentes e convenientes, mas
ndo sdo nem um pouco inteligentes ou interessantes.
Qutras vezes, 0s temas sao inteligentes, pertinentes e
convenientes, mas ndo sdo mais interessantes, pois
foram amplamente discutidos no mercado. Nesses
casos, perdemos o timing do tema, como numa possivel
discussédo do caso Redecard. E algumas vezes os temas
sdo razoavelmente inteligentes, interessantes e
pertinentes, mas sua discussao ndo é conveniente.



Por isso, algumas vezes nos falta um tema “legal”’ para
discutir em nossa carta. E, como é de nosso feitio, n&o
abrimos méo da qualidade que acreditamos ser ideal.
Assim, preferimos atrasar um pouco sua publicacdo a
divulgar um tema que ndo se adeque a nossos padrdes.
Entéo, pela primeira vez desde 2008, atrasamos tanto a
carta de margco e abril de 2012, que efetivamente
desistimos de publica-la.

Apesar de ndo gostarmos disso, achamos que é melhor
do que escrever “qualquer coisa” para cumprir com a

obrigacdo. E assim sera no futuro. Vamos nos esforcar
para levar bimestralmente bons temas aos nossos
leitores. Entretanto, caso ndo consigamos, manteremos o

direito constitucional do siléncio, que é melhor do que
publicar qualquer coisa.

Obrigado pela confianga.



Variacao da Cota

Mai Jun Jul

s01p BoGA  59%  59%  22%  00% -60% 11% 8,8%
Ibov 11,1%  43%  -20%  -42% -11,9% -0.2% -4,2%
s011 BOGA  -20%  07%  21%  03% 00% -09% -29% -21% -19% 42% 08% 15%  -05%
Ibov 39%  12%  18%  -36% -23% -34% -57% -40% -7,4% 11,5% -25% -02%  -18,1%
2010 BOGA  00%  00% -04% -07% 01% 12%  87%  44% 67%  48%  03% 17%  295%
Ibov -46% 1,7%  58% -40% -66% -33% 10,8% -35% 6,6%  1,8%  -42%  24% 1,0%
s009 BOAM  -12%  55%  -09% 213% 123% 51% 151% 73%  40% 30% 87%  42%  1220%
Ibov 47%  -2,8% 72% 156% 125% -3,3% 64%  31% 89%  00% 89% 23%  827%
s00g® Bogar  36% 39%  -12%  31%  25%  22% 7.3% -08% -129% -13,0% -06%  78%  -20,1%
Ibov -6,9% 67% -40% 113% 7,0% -104% -85%  -6,4% -11,0% -24,8% -1,8%  2,6%  -41,2%
j0070 Bogar  94%  257% 144%  97%  163% 139% 113% 33%  88% 286% 06%  24%  2788%
Ibov 04% -1,7% 44% 69%  68%  41% -04% 08% 10,7% 80% -35%  14%  43,7%
2006 Bogari 51% 12,9%  18,7%
Ibov 50%  61%  11,4%

Nota: (1) O Bogari Clube de Investimentos teve inicio em 1/11/2006. Em 8/7/2008, o clube foi transformado no Bogari Value FIA. O Patriménio Liquido médio do fundo nos tltimos 12 meses é de RS
114,1 milhdes e o atual de R$ 150,8 milhdes. A rentabilidade acumulada dos Gltimos 12 meses é de 8,3%.

Valor da Cota Bogarill! x Ibovespa
(Nov/2006 - Jun/2012)
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Bogari Ibovespa
Principais Caracteristicas do Fundo
Informacoes sobre o produto
Administrador BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A  Aplicagdo D+1 (dias uteis)
Gestor Bogari Gestdo de Investimentos Ltda. Resgate D+30 (dias corridos)
Distribuidor BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A  Liquidagdo D+33 (30 dias corridos + 3 dias Uteis)
Custodia Banco Bradesco S.A. Taxa de Administragdo 2,175% (Taxa Maxima: 2,5%)
Auditor KPMG Auditores Independentes Taxa de Performance 20% do que exceder Ibovespa
(com marca d'agua)
Aplicagdo minima RS 30.000,00 Codigo Anbima 212962
Saldo minimo RS 30.000,00 Classificagdo Acbes lbovespa Ativo
Movimentag¢do minima R$ 10.000,00 Cota Fechamento
Aplicagdo maxima RS 300.000,00 Horario 9hs as 14hs
Publico-Alvo Investidores em Geral Imposto de renda 15% sobre o ganho nominal

A presente instituicdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
L —



http://www.bogaricapital.com.br/
http://www.bnymellon.com.br/sf

