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Bogari Value FIC de FIA é um veiculo de investimento
em acgles de empresas negociadas no mercado
brasileiro. O fundo tem como foco o investimento de
longo prazo baseado na identificacdo da distorcao entre
o valor dos ativos e seus pre¢os de negociacao.

Nossa Performance

Em 2012 apresentamos uma rentabilidade de +25,1%,
contra uma variagdo do Ibovespa de +7,4%.

Desde o inicio das nossas operagéesl, acumulamos uma
rentabilidade de +1.186%, comparada a +53% do
Ibovespa. Nesse periodo, nossa cota variou de R$ 100
para R$ 1.286.

Rentabilidade Anual

Ano Bogari lbov Diferenca (p.p.)
2012 25,1% 7,4% +17,7
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 1.186,5% 52,6% +1.133,9
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

O ano de 2012 terminou mais calmo que o esperado.
Apesar de muita incerteza, os sistemas econdmicos
foram sendo ajustados para evitar uma ruptura maior.

Os ativos negociados nos mercados acionarios locais
tiveram dinamicas diferentes. Mais uma vez os grandes
vencedores foram o0s temas ligados ao mercado
doméstico, dessa vez menos pelo crescimento de seus
lucros e mais de seus multiplos. Grosso modo, os temas
mais valorizados foram ativos ligados ao consumo,

1 0 vefculo foi fundado em 1/11/2006 como um clube de investimento. Em
8/7/2008, foi transformado no Bogari Value FIA e em 26/10/2012 no
Bogari Value FIC FIA. O Patriménio Liquido médio do fundo nos ultimos
12 meses foi de R$ 156,3 milhdes e o atual é de R$ 203,7 milhdes. A
rentabilidade nos Ultimos 12 meses foi de 25,1%.

principalmente aqueles caracterizados por qualidade, e
ativos que se beneficiaram pela queda na taxa de juros.
Ativos ligados a commodities mais uma vez sofreram
com as incertezas da economia mundial.

Acreditamos que nossa performance tenha sido bastante
adequada. Devido a maior incerteza do mercado externo
e aos precos mais elevados dos ativos ligados ao
mercado interno, adotamos uma postura mais
conservadora em 2012. Em geral, exigimos maior
assimetria a nosso favor em nossos investimentos. A
carteira do fundo teve exposicdo média de 70% em
acbes ao longo do ano, sem concentragdo relevante. Na
realidade, estivemos um pouco mais desconcentrados
gue nosso histérico. Como serd colocado na préxima
secdo, esse quadro jA mudou um pouco.

O ano de 2013 deve ser parecido com 2012, porém
diferente, como sempre. O grande tema deve ser um
aprofundamento da recess&o mundial, o que, em algum
nivel, devera impactar o Brasil. Um ponto de observacéo
é a possivel reagcdo de movimentos politico-sociais
regionais de paises envolvidos na crise econdmica que
venha a ter alguma influéncia mais relevante no cenario
internacional. Um dia a populacdo dos paises mais
afetados pelas dificuldades podera se mobilizar em torno
de temas locais.

Entretanto, os mercados terminaram 2012 mais
animados que nos anos anteriores. E possivel que, com
a chegada da desaceleracdo econbmica, haja uma
inflexdo na expectativa dos mercados com reflexo nos
precos dos ativos.

No mercado doméstico, o governo continuara lutando
para melhorar o crescimento da economia, com a
desvantagem da possivel piora dos mercados
internacionais. Alguns bons gestores de fundos
multimercado acreditam que a taxa de juros local de
longo prazo devera cair ainda mais, convergindo para a
de outros mercados.

Em termos de mercado acionario local, o ano deve ser
dificil, como foi em 2012. Ativos ligados ao mercado
doméstico que ndo estejam com precos muito elevados
devem se beneficiar de ndo serem tao incertos quanto os
ativos ligados a commaodities.

Entretanto, alertamos aos nossos leitores que futurologia
ndo é 0 nosso negocio e que o0 cendrio apresentado
acima possivelmente estard errado. Sendo assim,
sugerimos ndo leva-lo muito em consideragdo em suas
decisdes de investimento. Como ndo sabemos o que ira



acontecer, esse cenario parece um bom inicio e, a partir
dai, vamos tracar o caminho ao longo do seu percurso,
sempre sabendo que nosso principal objetivo é a
prevencdo de grandes surpresas negativas e ndo a
previsao dos fatos futuros.

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

Nesta edicdo comentaremos sobre a tomada de risco no
Brasil.

Carteira

Ao longo do ano de 2012 fomos gradualmente vendendo
ativos que se valorizaram e exauriram seus casos de
investimento. Aproveitamos para comprar outros com
baixo nivel de risco percebido e com um bom potencial
de alta. Com as novas alocagfes, nossa carteira esta
com bons ativos adquiridos a pregos adequados.
Adicionalmente, acreditamos que a manutencdo de
nossa estratégia deva trazer um bom retorno nos
proximos anos, mantendo nosso baixo nivel de risco
historico.

Estamos estudando diversas empresas e revisitando
outras conhecidas por nés, esperando oportunidades de
compra. Continuamos a buscar ativos com relagao
assimétrica de risco x retorno, ou seja, com baixa
probabilidade e intensidade de queda e maior
probabilidade de alta. Mantemos nossa cautela na
alocacéo dos recursos do fundo, pois acreditamos que
ndo é improvavel que existam oportunidades melhores
para aquisicdo de ativos ao longo de 2013, como
mencionado anteriormente.

Como gostamos de reforgcar em todas as nossas cartas,
a carteira do fundo continua adequadamente
diversificada. A maior posicdo possui em torno de 9% do
patriménio liquido e as cinco maiores posi¢cdes em torno
de 30%. O nivel de liquidez é alto: além de cerca de 27%
de caixa (ou equivalentes de caixa), convertemos 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 desvalorizagdo do mercado.

O Risco de se Tomar Risco no Brasil

Empreendedorismo e crescimento

A questdo de como estimular o crescimento econémico
em meio a um ambiente de desalavancagem vem sendo
bastante discutida no momento atual. Em um
interessante artigo publicado em meados de 2012, a

revista The Economist® discute os principais fatores que
dificultam a criacdo de negdcios inovadores na Europa, o
que, por sua vez, restringe a criacdo de empregos de
gualidade e o crescimento.

A comissdo europeia examinou, dentre outros aspectos,
as consequéncias do insucesso. Uma primeira
observacéo é que, em paises europeus,
empreendedores honestos que encerraram suas
atividades por insolvéncia acabam sendo tratados como
desonestos ou fraudadores.

Como resultado, esses paises deixam seus
empreendedores pendurados com problemas por anos.
Na Inglaterra, empreendedores e empresas que fecham
se livram de suas dividas ap6s 12 meses, e nos EUA em
periodos até menores. Enquanto isso, na Alemanha a
expectativa é de seis anos e, na Franca, nove anos. A
manutencdo fora do mercado de empreendedores que
sofreram reveses ndo beneficia a criagdo de novas
empresas. Primeiro, porque existe uma curva de
aprendizado na criagdo de negdécios. Muitos empresarios
de sucesso j& tiveram negécios que ndo deram certo
anteriormente. Segundo, porque torna 0s
empreendedores mais conservadores, uma vez que O
custo de errar pode limitar bastante seu futuro
profissional.

Adicionalmente, o insucesso tem uma consequéncia
moral para o empreendedor. Enquanto a tentativa,
independente do seu resultado, é valorizada nas culturas
anglo-saxds, nas demais ndo necessariamente. Na
Alemanha, empreendedores com historico de faléncia
podem ser proibidos para sempre de obter cargos de
direcdo em grandes empresas. E, em geral, o fracasso
penaliza  socialmente as pessoas envolvidas,
independentemente de fraude.

QOutro obstaculo observado pela Comissao Europeia € a
legislagdo trabalhista. Se uma empresa inovadora deve
tentar viver o maximo possivel, convivendo com
incertezas de produto, demanda e mercado, ela deveria
poder ter capacidade de reduzir sua for¢ca de trabalho
rapidamente e a um custo baixo. A complexidade e os
custos desta reducdo na Europa acabam sendo maiores
do que nos EUA.

N&o surpreende, entdo, que os EUA venham atraindo as
principais cabe¢as do mundo inovador para desenvolver
seus projetos.

A limitacdo de risco

Além dos aspectos citados acima, outro fator
fundamental para o desenvolvimento de negécios é a
limitacdo de risco para o empreendedor. Colocar em
risco o patriménio pessoal do investidor torna a maioria
dos investimentos desinteressantes. Uma coisa € ter uma
perda limitada e um ganho potencial, outra é poder
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perder tudo o que se construiu em toda a vida para tentar
ganhar mais dinheiro.

O problema da falta de limite de exposicdo ao risco faz
com que o empreendedor coloque em jogo um dinheiro
que ele precisa para viver (sua poupanca) para ganhar
um dinheiro que ele gostaria de ganhar, mas ndo é
essencial. Racionalmente, faz pouco sentido fazer esse
tipo de aposta. Exatamente por isso, a limitagdo do risco
foi desenvolvida ao longo da histéria.

Com raras excegdes, até o inicio do século 20,
empreender era um negoécio de alto risco. Nao havia
institucionalizagdo suficiente e menos ainda um
arcabougo juridico que preservasse 0s bens pessoais
dos empreendedores em caso de insucesso do
investimento. Em regra geral, o patrimbnio da pessoa
fisica e o da pessoa juridica se confundiam, fazendo com
que o patrimdnio pessoal servisse como garantia para
qualquer demanda advinda de empreendimentos mal
sucedidos.

Existem diversas versfes para o surgimento do conceito
de responsabilidade limitada, que restringe a demanda
de credores ao capital de uma sociedade. Sabe-se que
na Roma Antiga as entidades corporativas eram de
responsabilidade ilimitada. Porém, os pais de familias
(“pater familias”) eram responséaveis pelas dividas de
seus escravos e filhos somente em relagdo aos bens ou
a somas a eles confiados. Séculos depois, nas cidades-
estados da Itdlia Medieval, & medida que o comércio
evoluia, comecgou a ser necessario capital estrangeiro
para novos investimentos. Para conseguir atrair esse
capital, era dada responsabilidade limitada aos
investidores, sendo eles responsaveis apenas pelo
montante que investissem.

Na idade contemporanea, a primeira lei sobre o assunto
foi criada na Alemanha em 1892. Essa lei surgiu em
funcdo dos anseios dos empresarios locais que
necessitavam de um modelo societario simples e que ao
mesmo tempo limitasse suas responsabilidades. Até
entdo, o principal modelo societario era o de sociedades
andnimas, que era mais complexo de ser implementado
e acabava reservado apenas para as grandes
corporagdes. A nova lei alemd, entdo, garantia a
simplicidade e a liberdade da constituicdo da sociedade,
exigindo uma base financeira menos rigida.

Se a primeira lei foi alemd, o pioneirismo pratico foi
inglés. Isso pois, na Inglaterra, na época da revolucao
industrial, existiam sociedades de responsabilidade
limitada na pratica, mas ndo no papel. Segundo
estudiosos do tema, a coroa inglesa concedia esse tipo
de privilégio para certos projetos com o objetivo de
encoraja-los, dado que eram muito grandes para serem
encarados como individuais. Além disso, muitas
companhias de responsabilidade ilimitada conseguiam se
transformar em sociedades limitadas de fato, via
contratos que limitavam créditos por ativos corporativos.
Existem estudos que dizem que até metade das
empresas inglesas formadas a partir de 1720 ndo era

corporacdo e conseguia de alguma forma alcancar a
responsabilidade limitada.

No Brasil, a primeira discussdo sobre o assunto foi em
1865, em um projeto de lei formulado por José Thomaz
Nabuco de Araljo. Naquela ocasido, o projeto foi
discutido e rejeitado pelo governo. Em 1912, Herculano
Marcos Inglés de Souza, que estava encarregado de
fazer o projeto do novo cédigo comercial, incluiu um
capitulo inteiro sobre sociedades limitadas, com o
objetivo de atender as vontades dos empreendedores
locais. Esse projeto demorou a ser avaliado e, em 1919,
0 deputado Joaquim Luis Oso6rio, baseando-se no
trabalho de Inglés de Souza, propés a criagdo de uma lei
das sociedades por quotas de responsabilidade
limitadas, projeto que foi aceito e sancionado com o
decreto 3.708/1919.

A lei brasileira foi a quinta lei de sociedade limitada
criada no mundo, sendo a primeira lei do tipo na América
Latina. Apos o Brasil, o Chile legislou sobre o assunto em
1923, a Argentina em 1932 e o Uruguai em 1933.

Essa lei das sociedades por quotas de responsabilidade
limitada durou até 2002, data da reforma do cédigo civil
brasileiro. Na reforma, o0 nhome que antes era “Sociedade
por Quotas, de Responsabilidade Limitada” foi
modificado para apenas “Sociedade Limitada”. Além
disso, os 19 artigos da primeira lei se tornaram 36.
Atualmente, esse tipo societério se enquadra nos artigos
1.052 a 1.087 do Cddigo Civil. Em 2011, a Lei n°® 12.441
decretou a criagdo da empresa individual de
responsabilidade limitada, o que efetivamente significa
gue a partir de entdo passou a ser possivel criar uma
sociedade limitada com apenas um sécio.

Tomada de risco no Brasil

Com a queda da taxa de juros e a percepcao de
perpetuacdo desse status, o investidor brasileiro esta
mudando seus habitos. Os ganhos que eram
concentrados em ativos financeiros deixaram de ser
generosos, dando inicio ao processo de investimento em
ativos mais complexos e mais proximos da economia
real. Apesar de ainda timido, este processo deve ser
cada vez mais difundido, como aconteceu em outros
paises.

Via de regra, o investimento em empresas pode ser
realizado via bolsa de valores ou comprando-se
participacdo em empresas de capital fechado. A primeira
forma é bastante regulada e conhecida, podendo o
investidor comprar a¢fes diretamente ou via fundos de
investimento.

O investimento direto na economia real, fora da bolsa de
valores, possui beneficios e riscos especificos. O Brasil
provavelmente se aproxima mais da Europa do que dos
EUA no tratamento do insucesso. Ainda vemos no pais
um estigma de fracasso nas iniciativas que, por um
motivo ou por outro, ndo deslancharam. N&o raro, novos



empreendimentos ndo conseguem funding se quem esta
no comando teve algum insucesso relevante no passado.
A justica brasileira ainda possui um ranco contra
empresarios sem sucesso, ou por achar que os recursos
foram desviados do projeto ou por acreditar, no fundo,
gue os empresarios devem sofrer pelos seus erros.

Isto acaba naturalmente limitando a tomada de risco. O
perfil do empreendedor brasileiro acaba sendo daquele
sonhador que s6 deu certo porque nao tinha muita nogéo
do risco que corria. Projetos inovadores e de longo prazo
de maturacdo acabam sendo preteridos em relagdo aos
investimentos com payback mais rapido e modelos de
negocio mais conservadores, porém de menor risco e
retorno potencial.

Entretanto, o ponto que consideramos mais relevante é a
limitagdo ou nédo da perda do investimento ao montante
compromissado e o risco de imagem do investidor.

No Brasil, o principio da lei esta correto, pois existe a
limitagdo de perdas ao ambito do capital integralizado na
empresa. Teoricamente, a excegdo ocorre na
comprovacdo de desvio de finalidade ou na confusédo
patrimonial da pessoa fisica e juridica, havendo entdo a
desconsiderac¢édo da personalidade juridica. Entretanto, a
aplicacdo da lei no Brasil é diferente. Existem algumas
interpretagbes no judiciario, principalmente relativas a
dividas trabalhistas, nas quais o patrim6nio pessoal dos
sécios é requerido para honrar compromissos que
deveriam ser limitados.

Enquanto observamos acima que uma legislacao
trabalhista flexivel favoreceria a tomada de risco em
projetos inovadores, no Brasil ocorre 0 oposto. Além de
ter que cumprir uma legislacao trabalhista paternalista, o
patriménio pessoal dos socios acaba ainda respondendo
por processos na justica do trabalho. Mas ainda nédo é s6
isso. O sistema € téo insensato que os sécios acabam
sendo solidarios no passivo, independentemente de ter
havido fraude ou n&o. Isso quer dizer que um quotista
que possui 0,1% do capital social de uma empresa pode
acabar pagando por 100% dos custos trabalhistas de um
projeto fracassado. Racionalmente, que sentido faz
alguém investir em um projeto com retorno limitado,
porém com risco ilimitado?

Ao trabalhar em uma determinada empresa, o individuo
assume a responsabilidade que esta decisdo tem em sua

carreira. Porém, ao paternalizar as relag6es trabalhistas,
a justica assume que o empregado ndo tem capacidade
de julgar o risco que tomou com relacao a seus direitos.

Como o enforcement legal no Brasil ainda é bastante
falho, ao longo dos anos foram sendo criadas varias
outras manobras pelos o6rgdos publicos para coibir
irregularidades. Entretanto, todo esse constrangimento
gera um ambiente desfavoravel ao desenvolvimento de
negacios.

Uma delas, pouco ortodoxa, € a contaminagdo de
sociedades diferentes, principalmente devido a
pendéncias tributarias, previdenciarias ou fiscais, com
algum sécio em comum. Muitas vezes a pendéncia ndo
decorre de inadimpléncia, mas de discussdo de um tema
no ambito administrativo ou legal. Teoricamente, uma
empresa deveria ser independente da outra, mas na
pratica a outra empresa pode ter algum constrangimento
para realizar suas atividades normais.

A dificuldade e o tempo necessério para se fechar uma
empresa, estatistica tdo divulgada nos meios de
comunicagdo, € apenas a consequéncia das questdes
aqui discutidas. Com isso, na pratica, a empresa limitada
no Brasil ndo é realmente limitada. Ao usar um “jeitinho”
para haver um ressarcimento a sociedade (funcionarios e
governo) das empresas que ndo deram certo ou
possuem alguma pendéncia, obtemos um efeito
contrario. Com um ambiente menos propicio, o incentivo
para empreendedores se arriscarem diminui e temos
menos empresas e inovagao no pais.

Para mitigar o risco do investidor, pode-se montar
alguma estrutura de blindagem, como sociedade holding
ou fundo de investimento. Entretanto, além dessas
solugbes ndo serem baratas, aumentam a complexidade
e ndo acabam totalmente com o risco.

Em um ambiente em que as taxas de juros estdo baixas
e que investidores comegam a querer tomar mais risco e,
por outro lado, as alavancas de crescimento
macroecondmicas estdo menos eficazes, o investimento
na economia real passara por um grande aumento. Uma
pena que o ambiente ndo permita que esse crescimento
seja ainda mais forte.

Obrigado pela confianca.



Variacao da Cota

NET] Fev Mar Abr Mai Jun Jul Xe[o) Set Out Nov Dez Ano
2012 Bogari  59%  59%  22%  00% -60% 11%  43%  20% 26% -04% 17%  41%  251%
Ibov 11,1%  43%  -2,0% -42% -119% -02%  3,2% 17% 37% -36% 07%  61% 7,4%
o011 Bogar  -20% 07%  21% 03%  00% 09% -29% -21% -19% 42% 08%  15% -0,5%
Ibov 3,9%  12%  1,8%  -3,6% -23% -34% -57% -40% -7,4% 115% -2,5% -02%  -18,1%
s010 Boai  00%  00% -04% 07% -01% 12%  87%  44%  67%  48% 03%  17%  205%
Ibov -46%  1,7%  58%  -40% -66% -33% 10,8% -35%  6,6%  18%  -42%  2,4% 1,0%
so09 Bodar  -12%  55%  -09% 213% 123% 51% 151% 73%  40%  30% 87%  42%  122,0%
Ibov 47%  -2,8%  72% 156% 125% -33% 64%  31% 89%  00%  89%  23%  82,7%
so0g® Bogari  3.6%  39%  -12%  31%  25%  22% -7.3% -08% -129% -130% -06% 7.8%  -20,1%
Ibov -6,9%  67%  -40% 113% 7,0% -104% -85% -64% -11,0% -248% -1,8%  2,6%  -41,2%
s007® Bogari  94%  257% 144% 97%  163% 139% 11,3% 33%  88%  286% 06%  24%  2788%
Ibov 04%  -1,7% 44%  69%  68% 41% -04% 08% 107% 80%  -35%  1,4%  43,7%
2006 Bogari 51% 12,9%  18,7%
Ibov 50%  61%  11,4%
Valor da Cota Bogari(!) x Ibovespa
(Nov/2006 - Dez/2012)
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Bogari

Ibovespa

(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 R$ 156,3 milhdes e o atual de R$ 203,7 milhdes. A rentabilidade acumulada dos Gltimos 12 meses é de 25,1%.

Principais Caracteristicas do Fundo
Informacoes sobre o produto

Administrador

BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A

Gestor Bogari Gestdo de Investimentos Ltda.
Distribuidor BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A
Custddia Banco Bradesco S.A.

Auditor KPMG Auditores Independentes

Aplicagdo minima RS 30.000,00

Saldo minimo R$ 30.000,00

Movimentagio minima R$ 10.000,00

Aplicagdo maxima RS 20 milhdes

Publico-Alvo

Investidores em Geral

A presente instituicdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagao

\
m e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
L ——T

Aplicagdo

Resgate

Liquidagdo

Taxa de Administragdo
Taxa de Performance

Codigo Anbima
Classificagdo
Cota

Horario

Imposto de renda

D+1 (dias Uteis)

D+30 (dias corridos)

D+33 (30 dias corridos + 3 dias Uteis)
2,175% (Taxa Méxima: 2,5%)
20% do que exceder Ibovespa
(com marca d'agua)

212962

AcGes lbovespa Ativo
Fechamento

9hs as 14hs

15% sobre o ganho nominal


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

