BOGARI

Bogari Value FIA é um fundo de acBes de empresas
negociadas no mercado brasileiro. O fundo focara em
oportunidades de investimento de longo prazo
baseadas na identificag&o da distor¢céo entre o valor dos
ativos e seus pregos de negociagao.

Nossa Performance

Finalmente, apds seis meses da transformacdo do
Bogari clube no Bogari Value FIA, podemos apresentar
nossos resultados. No ano de 2008, incluindo o periodo
em que o Fundo era um clube', tivemos uma
rentabilidade de -20,1%. Nesse mesmo periodo o
Ibovespa teve uma rentabilidade de -41,2%. O clube foi
transformado em fundo no dia 8/7/2008.

Apesar de ndo ficarmos satisfeitos com uma
rentabilidade negativa dessa magnitude temos o
conforto nos seguintes pontos:

Primeiro, a rentabilidade de -20,1% em 2008 é 21,1
pontos percentuais (p.p.) melhor que os -41,2% do
Ibovespa, 0o que nos parece muito bom em termos
relativos.

Desde o inicio do clube, em 1/11/2006, tivemos uma
rentabilidade acumulada de +259%, contra uma
rentabilidade de -6% do Ibovespa. Nesses ultimos 3
anos conseguimos bater o indice em cada um dos
anos, conforme pode ser visto na tabela abaixo.

Rentabilidade Anual

Diferenca
Ano Bogari Ibov (p.p.)
2006 18,7% 11,4% 7,3
2007 @ 278,8% 43,7% 235,2
2008 @ -20,1% -41,2% 21,1
Acumulado desde o Inicio
Diferenca
Ano Bogari Ibov (p.p.)
2006 18,7% 11,4% 7,3
2007 @ 349,6% 60,0% 289,6
2008 @ 259,3% -6,0% 265,3

1 O Bogari clube de investimentos teve seu inicialéh/2006. Em
8/7/2008, o clube foi transformado no Bogari Vafi&. A
rentabilidade do fundo no ano de 2008, consideranuieriodo de
8/7/2008 a 31/12/2008 foi de -22,4%. A rentabiliglads ultimos 12
meses foi de -20,1%, o patrimoénio liquido médi@dé 4,0 mm.

Segundo, em 2008, comparativamente ao mercado,
pouquissimos fundos concorrentes, com filosofia de
investimento similar, obtiveram rentabilidade acima da
nossa. Caso consideremos fundos somente com
posicdes compradas em acBes (sem posicdes
vendidas), sem alavancagem e nao-exclusivos,
estariamos entre os 5 melhores do ano de 20082,

Ainda em relacdo ao mercado, a rentabilidade do
veiculo Bogari nos dltimos 24 meses foi bastante
satisfatoria. Considerando o periodo em que foi clube,
tivemos uma rentabilidade de +203% entre janeiro/2007
a dezembro/2008 comparado a -15,5% do Ibovespa.

E importante colocar que nés ndo esperamos repetir o
resultado de 2007 nos préximos anos. Rentabilidades
dessa magnitude ndo sdo replicaveis periodicamente.
Mais ainda, achamos que, no longo prazo, a diferenca
entre a rentabilidade do Bogari Value para o Ibovespa
devera ser, na média, da ordem de 10 p.p. ao ano e ndo
0s 21,1 p.p. que atingimos em 2008.

Desde o seu inicio e nos Ultimos 24 meses a
rentabilidade do veiculo da Bogari Capital foi a melhor
do mercado.

O terceiro ponto que nos deixa tranquilos e confiantes &
gue a carteira de agdes do fundo esta diversificada, é
de muito boa qualidade e estd sendo negociada a
precos incrivelmente baixos. A queda nos permitiu
realocar parte do portfélio do Fundo de forma que o seu
potencial de valorizagdo ao longo dos préximos anos
devera ser superior ao do indice. Para se ter uma idéia,
a carteira do fundo possui um P/BV (prego/valor
patrimonial 3T08) de 0,7 e um P/E (pre¢o/lucro 2008
estimado) de 5,0, enquanto o Ibovespa possui um P/BV
de 1,2 e P/E de 6,5 (2008 estimado). Esclarecendo que
nossa carteira ndo possui empresas ligadas a
commodities enquanto o lbovespa possui significativo
percentual de concentracdo nesse tipo de empresas,
gue atualmente estdo com P/E bastante baixos.

Realocacao da carteira

Conforme apresentado no relatério inicial, gostamos de
comprar ativos bons a precos baixos para manutengao
em carteira por longos periodos. Somos investidores

2 Fonte: Quantum; Andlise: Bogari Capital — os dagferentes ao
Bogari clube ndo constam da base de dados. Coasttetodos os
fundos de agdes, independente da classificagdo BNBI



em ativos reais adquiridos via bolsa. Preferimos ativos
com mais liquidez e governanca a menos liquidez e
governanga, porém ndo gostamos de pagar mais por
isso. Devemos entender aqui governanga como maior
nivel de segurancga regulatéria vis a vis nossos direitos
econdmicos.

A queda generalizada do valor dos ativos cotados em
bolsa nos Ultimos meses nos permitiu fazer uma
realocacdo de portfélio relevante. Fomos capazes de
vender ativos com bom potencial de valorizagdo, porém
com menos liquidez e governanga, e comprar outros
com ainda maior potencial de valorizagdo, com mais
liquidez e governanga. Além de ndo termos pago por
isso, tivemos um desconto no prego dos ativos,
permitindo um upside maior.

Antes da crise, quando o mercado estava em um
patamar mais alto, as ac¢Bes que valiam a pena ser
adquiridas tinham liquidez um pouco mais restrita para
nosso volume de negociagado. Com a queda das bolsas,
pudemos trocar essas posigdes por outras, de forma
que, hoje, temos capacidade de vender mais de 2/3 da
carteira em apenas um dia.

Isso s6 foi possivel, pois estamos vivendo um momento
“especial’, onde algumas acbBes estdo sendo
negociadas em niveis inacreditaveis quando
comparamos com seus valores no mercado privado, por
exemplo. Chegamos a essa situagdo, principalmente
porque diversos gestores de recursos do mundo inteiro
tiveram a necessidade de gerar caixa vendendo ativos a
qualquer preco.

O desequilibrio entre oferta e demanda no mercado
publico (via bolsa) fez o nivel de preco de negociagao
de algumas acdes chegar a um patamar impensavel no
mercado privado. Nesse mercado, onde a compra e
venda de empresas é feita fora de bolsa (via fusGes e
aquisi¢des), a racionalidade continua imperando. No
mercado privado 0s pregos caem, mas continuam em
niveis racionais. Com a bolsa nesses niveis de preco,
em muitos casos, faz pouco sentido fazer investimentos
privados.

De qualquer forma, aproveitamos essa irracionalidade
para migrar algumas posi¢Bes para ativos com maior
potencial e liquidez.

Acertos e erros

Em um processo de investimentos, sempre tentamos
entender o que fizemos de certo e errado para poder
aprender com os fatos. Aqui estdo nossos principais
acertos e erros:

Acerto — obtivemos nossos bons retornos nos Ultimos 3
anos mesmo sem participar dos eventos do mercado de
commodities, perdemos a subida e economizamos a
gueda. Nosso entendimento € que, como SOmMos um
fundo de compra de participagdo em empresas (ndo

podemos ficar short), ganhamos dinheiro quando
compramos ativos baratos. Comprar barato ativos de
empresas de commodities (como siderurgia e
mineracéo) significa entrar na baixa do ciclo. Nao
sabiamos em que parte do ciclo estdvamos, apenas
sabiamos que estavamos longe dos seus minimos. Por
isso, esses ativos ndo se mostravam seguros o
suficiente para que nés os adquirissemos.

Acerto — como ja estavamos um pouco mais cautelosos
em 2008, mantivemos uma propor¢ao que variou de
15%-20% da carteira em operacdes de caixa. Além de
evitar a queda, pudemos aproveitar parte desses
recursos para adquirir alguns ativos baratos nos meses
de novembro e dezembro.

Erro — poderiamos ter esperado um pouco mais para
iniciar algumas compras. Negécios que estavam muito
baratos, como Eztec negociando a 50% do seu valor de
liquidacdo, ainda acabaram caindo mais 50%. Nao
conseguimos avaliar a consequiéncia da existéncia de
muitas empresas de porte pequeno e médio no mesmo
segmento, portanto, nao antecipamos o possivel
tamanho da venda e a escassez de demanda de muitos
desses ativos. Traduzindo, poderiamos ter comprado
por um pre¢o ainda menor.

Daqui para frente...

Ndo sabemos como a crise se desenrolar4, mas
sabemos que ela passara. Podera ser um pouco mais
longa e dificil que o normal, mas em alguns trimestres
terd acabado.

Nossa carteira de acBes esta concentrada em ativos
ligados ao mercado interno. Mesmo com a crise, muitas
das nossas empresas continuam com perspectivas de
crescimento saudavel de suas operacBes. Nossas
principais posi¢bes sao Karsten, Bematech, Contax,
Eztec, ltalsa, Providéncia, Paranad Banco e Helbor.
Essas 8 empresas representam mais de 2/3 do
patriménio do fundo.

Acreditamos que em 2 ou 3 anos, essas empresas
estardo maiores, mais lucrativas e, consequentemente,
valendo mais. Tanto porque suas operagdes
melhoraram como porque 0s mercados estardo mais
normalizados.

Mesmo com um 2009 potencialmente dificil, estamos
bastante otimistas com as perspectivas de longo prazo
da nossa carteira.

Aspectos administrativos

No nosso relatério inicial colocamos que estariamos
convocando uma assembléia para alterar algumas
regras do nosso regulamento, quais sejam: as datas de



pedido de resgate e os prazos de conversdo das cotas
(a liquidez do investimento).

Devido a confusdo geral que se instaurou no mercado
no ultimo trimestre de 2008, decidimos suspender essas
alteracGes. Acreditamos que poderiamos gerar algum
desentendimento ao convocar essa assembléia naquele
momento.

Obrigado pela confiancga.

Evolucao da Cota

Adicionalmente, como estamos com uma carteira mais
liquida, podemos esperar um pouco mais e avaliar a
conveniéncia de aumentar ou ndo 0 nosso prazo de
resgate.

Os dados até 8/07/2008 referem-se ao Bogari Clube de Investimentos.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

Ano Acum. inicio

Set Out Nov Dez Bogari lbov Bpgar i Ibov

2006
2007 9,4% 257% 14,4% 9,7% 16,3% 13,9% 11,3%

51% 12,9% 18,7% 11,4% 18,7% 11,4%
8,8% 28,6% 0,6% 2,4%| 278,8% 43,7%| 349,6% 60,0%

2008 -36% 3,9% -12% 3,1% 25% 22% -7,3% -0,8% -12,9% -13,0% -0,6% 7,8%| -20,1% -41,2%| 259,3% -6,0%

Valor da Cota Bogari x Ibovespa
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Principais Caracteristicas

Nome: Bogari Value FIA Aplicagdo Minima: ~ R$ 30.000,00
CNPJ: 08.323.402/0001-39 Aplicacdo Maxima:  R$ 5.000.000,00
Conta do fundo  Banco Bradesco (237) Movimentagdes R$ 10.000,00
(para TED) AG. 2856-8 — CC. 615.173-6 minimas:
Gestor: Bogari Gestéo de Investimentos Saldo minimo: R$ 30.000,00
Ltda.
Rua Jardim Botanico, 674/523 Horario limite para  13:00 h

Rio de Janeiro — RJ — 22461-000 movimentagdes:

contato@bogaricapital.com.br
21 2249 1500 (Tel/Fax)
BNY Mellon Servicos Financeiros

Converséo de
cotas na aplicagdo:

D+1 da disponibilidade dos
recursos.

Administrador e Conversao de D+30 da solicitacao.

Distribuidor: DTVM S/A cotas no resgate:
Av. Presidente Wilson, 231/11° a Pagamento do D+33 da solicitacao.
Rio de Janeiro — RJ — 20030-905 resgate:
21 3974 4600 (SAC) / 21 3974 Taxa de 2,175% aa sobre o

4501 (Fax) / 0800 7253219
(Ouvidoria)
www.bnymellon.com.br/sf
Banco Bradesco S.A.

administracéo: patrimonio liquido do

Fundo.

Taxa de
performance:

Custodiante: 20% sobre o ganho que
exceder o Ibovespa. (com
marca d'agua)

Auditor: KPMG

Este fundo tem menos de 12 meses e, para avaliagao de performance de fundos de investimentos, é recomendavel uma andlise de, no minimo,
12 meses. CVM 409 - Art. 95-B: "Os fundos de a¢Bes podem estar expostos a significativa concentragédo em ativos de poucos emissores, com
os riscos dai decorrentes.” *Art. 16 das Diretriz Anbid: "Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor
da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC”. CVM 409 - Art. 40 Paragrafo 2°: "Este fundo
utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem
resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas". A rentabilidade obtida no passado nédo representa garantia de rentabilidade
futura. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos."
Todas as informagdes contidas no site da BOGARI GESTAO DE INVESTIMENTOS LTDA tém apenas prop6sito informativo e, portanto, ndo
devem ser consideradas oferta de venda de cotas dos fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobiliario.



