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

Nossa performance

Até junho de 2011, apresentamos uma rentabilidade de
+0,1%, contra uma variagdo do Ibovespa de -10,0%.

Desde o inicio das nossas operacdes™, em 2006,

acumulamos uma rentabilidade de +934%, comparada a
+56% do Ibovespa. Nesse periodo, nossa cota variou de
R$ 100 para R$ 1.034.

Rentabilidade Anual

Ano Bogari lbov Diferenca (p.p.)
2011 0,1% -10,0% +10,1
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.)
2011 934,4% 56,3% +878,1
2010 933,3% 73,6% +859,7
2009 697,8% 71,8% +626,0
2008% 259,3% -6,0% +265,3
2007% 349,6% 60,0% +289,6
2006 18,7% 11,4% +7,3

No inicio de julho nosso veiculo completou 3 anos como
fundo e, em novembro, completara 5 anos de sua
existéncia. Estamos satisfeitos com a consisténcia da
aplicacdo da estratégia e, como consequéncia, dos
resultados obtidos. Gostariamos de compartilhar que nas
tltimas semanas o Bogari Value foi eleito por uma revista
internacional o melhor fundo de a¢8es focado em Brasil e
também o melhor fundo de agbes com patriménio abaixo
de US$ 100 mm.

'o Bogari Clube de Investimentos foi fundado em 1/11/2006. Em
8/7/2008, foi transformado no Bogari Value FIA. O Patriménio Liquido
médio do fundo nos ultimos 12 meses é de R$ 64,2 milhdes e o atual de
R$ 90,8 milhdes. A rentabilidade nos ultimos 12 meses foi de 29,5%.

O segundo trimestre do ano foi marcado pela
intensificacdo das preocupac¢Bes no mercado externo e
um arrefecimento do crescimento do mercado interno
principalmente devido ao aumento dos juros.

O Ibovespa caiu 10% enquanto a cota do nosso fundo
manteve-se praticamente inalterada. Apesar de o
resultado ser nominalmente fraco, em termos relativos
abrimos uma diferenca de mais de 10 p.p para nosso
benchmark.

Como comentado anteriormente, acreditamos que o ano
continuara dificil. Entretanto, nossa carteira, conforme

comentado a frente, € uma das melhores dos Ultimos
anos.

Nossas cartas sdo divididas na apresentacdo da
performance do periodo, essa sessdo, em uma breve
atualizacd@o da carteira € um ou mais temas de diferentes
naturezas que valem a pena comentar. Nesta edigao,
comentaremos sobre nosso investimento em Redecard.
Posteriormente, comentaremos a influéncia dos conceitos
de law and economics no Brasil.

Carteira

Apesar de acreditarmos que o mercado, mesmo apos as
quedas, continua precificando adequadamente muitas
das empresas listadas, nossa carteira tem as melhores
perspectivas desde 2009. As principais posi¢cdes pouco
se alteraram nos dltimos meses, porém aproveitamos as
recentes quedas para adquirir mais a¢bes de algumas
empresas e montar novas posi¢des com bom potencial
para 0s proximos anos.

Como gostamos de reforcar em todas as nossas cartas, a
carteira do fundo continua adequadamente diversificada.
A maior posi¢édo possui em torno de 10% do patrimdnio
liquido e as cinco maiores posi¢cdes em torno de 35%. O
nivel de liquidez é relativamente alto: além de cerca de
20% de caixa (ou equivalentes de caixa), liquidamos
quase 90% da carteira de acbes em apenas 10 dias.
Continuamos com bons ativos, a bons pregos, e com
Otimas  perspectivas para 0s proximos  anos.
Adicionalmente, estamos preparados para nos aproveitar
de uma possivel desvalorizagdo do mercado.



Redecard

A Redecard faz a captura das transacdes de cartbes de
crédito e débito, interligando lojistas, bandeiras e bancos
emissores dos cartdes. Ela é responsavel por credenciar
os estabelecimentos lojistas, capturar as transagdes,
fazer a aprovacdo das transagfes junto a bandeira e ao
banco do cliente e posteriormente realizar os pagamentos
aos lojistas.

O mercado de adquirentes (ou credenciadores) no Brasil
se desenvolveu em torno dos bancos de varejo.
Inicialmente, os bancos eram responsaveis, além da
emissdo dos cartdes, também pelo credenciamento de
lojistas e liquidagéo das transacdes. A partir da segunda
metade da década de 90, os bancos se organizaram
basicamente em dois grupos, onde cada um priorizou
uma das grandes bandeiras internacionais (Visa e
Mastercard). Assim, foi criada a Redecard com os bancos
Itat, Unibanco e Citibank e a Visanet (atual Cielo), com
os bancos Bradesco, BB e ABN (atual Santander). Com
isso, separaram-se as fun¢des de emissor do cartdo da
de credenciador/adquirente, porém com o controle ainda
nas maos dos grandes bancos.

O crescimento da industria foi grande, impulsionado
principalmente pela maior bancarizagdo da populacéo,
crescente substituicdo dos meios de pagamento cheque e
dinheiro por débito e crédito e aumento da renda em
geral. Nos (Ultimos dez anos, o crescimento do
faturamento de cartdes de crédito foi de mais de 20% ao
ano e de débito de mais de 30%. Nao vemos este
crescimento alcancando as mesmas taxas do passado,
porém deve continuar a taxas ainda bastante elevadas.
Uma vantagem desta indUstria é que a inflacéo é passada
automaticamente para a receita das adquirentes, uma vez
que elas ganham um percentual das transacfes
efetuadas. Neste cenério recente de inflagdo alta, ndo
precisamos nos preocupar com repasse de pre¢os como
acontece em outros setores.

Até o meio de 2010, persistiu a exclusividade nas
transacdes por bandeira, sendo a Redecard responsavel
por qualquer transagcdo com Mastercard e a Cielo por
transacdes Visa. As duas empresas tinham praticamente
um duopdlio, pois as outras bandeiras existentes atuam
em nichos especificos ou tém pouca penetracdo no
mercado. Esta situagdo de virtual duopdlio mudou por
pressdo de 6rgdos governamentais, que enxergavam que
0 ganho de escala proveniente do crescimento da
industria ndo estava sendo repassado aos outros elos da
cadeia, especialmente os lojistas, por falta de
concorréncia.

O retorno sobre o capital das empresas era e ainda é
muito elevado se comparado a outros setores. Os
investimentos marginais séo baixos e a geragéo de caixa
alta, sem necessidade de reinvestimento relevante. Com
isso, para os players ja estabelecidos, é possivel crescer
a altas taxas e ainda retornar bastante caixa para 0s
acionistas na forma de dividendos.

Ficou “acordado” entre o governo e as empresas que no
2° semestre de 2010 acabaria 0 monopdlio na captura de
bandeiras. Assim, a partir de entdo, tanto a Redecard
quanto a Cielo comecaram a capturar transagfes da Visa
e da Mastercard, possibilitando que uma empresa
competisse pelo mercado da outra. Acreditaivamos que a
concorréncia entre as duas companhias seria branda,
pois, economicamente, ndo fazia sentido para os dois
players dominantes entrarem em guerra de pregos. A
Redecard, por ter menos mercado, talvez tivesse mais a
ganhar sendo mais agressiva, pois a parcela de mercado
da Visa, que ela ndo capturava, era maior, representando
em torno de 60% das transagbes. Porém, seu
posicionamento  comercial foi muito  agressivo,
capitaneando uma competicdo que levou a uma intensa e
rapida queda de precos praticados.

Apesar de acompanharmos a industria de perto nesta
época de inicio da concorréncia, ndo tinhamos iniciado a
compra das a¢des nem da Cielo nem da Redecard, pois
no nivel de precos que se encontravam precificavam uma
queda que em nossos cenarios era factivel de ocorrer.
Entretanto, ap0s os primeiros resultados trimestrais
depois do inicio da concorréncia efetiva, os pregos das
acbes cairam a patamares que nos deixaram
confortaveis. Como é muito comum no mercado, 0 preco
refletia uma perpetuacdo do cenario concorrencial da
época, ou seja, queda brusca por varios periodos das
margens.

A medida que as a¢des cairam, conseguimos montar uma
posicéo relevante em nosso portfolio, no entanto a queda
foi interrompida bruscamente pela saida do entdo
presidente da Redecard. Apontado por muitos como o
incentivador da guerra de precos iniciada pouco antes,
esta demissdo soou como um aviso de que haveria uma
trégua e a competicdo ficaria mais racional. Os indicios
sdo de que houve um exagero nos descontos por parte
da Redecard e devemos ter um ambiente competitivo
mais saudavel pela frente.

Quanto a novos entrantes, temos a Getnet como
concorrente efetiva hoje em dia, com o Santander por tras
de sua operacdo. Além dela, existem declara¢gbes de
outros players internacionais de que entrardo no Brasil.
Vemos uma grande dificuldade para os novos entrantes,
uma vez que este € um negocio de escala e capilaridade.
A escala é necessaria para diluir os grandes custos de
operacdo e a capilaridade necessaria para atingir os
pequenos comerciantes, onde estéo as maiores margens.
Escala pode ser obtida prestando servico para grandes
varejistas, porém estes ja representam as menores
margens do setor. Para alcangar capilaridade, é
necessario ter um canal de vendas espalhado pelo pais,
que é exatamente o que o0s grandes bancos de varejo
possuem. Como 0s maiores ja estdo alinhados com
alguma empresa credenciadora, ndo sera facil a missdo
de conseguir uma operacéao de nivel nacional.

Acreditamos que a Getnet deve crescer e pode alcangar
uma participagdo em torno do market share do préprio
Santander no mercado. Até é possivel a entrada de um



novo player relevante, porém sera necessario um
investimento muito grande por um bom tempo, por isso
achamos que esse evento seja de baixa probabilidade.
Além disso, se esta queda das margens devido a
concorréncia da Redecard e Cielo teve um lado bom, foi a
de tornar ainda mais caro para um novo entrante
conseguir tomar mercado. Em suma, é pouco provavel
gue tenhamos varios players neste mercado como vemos
em casos internacionais, pois ha vantagens muito
grandes para os players ja estabelecidos.

Atualmente, ainda vemos bastante potencial nas acdes
das duas empresas, pois temos como cendrio base um
arrefecimento da concorréncia e o continuo crescimento
do mercado como um todo. Com isso, em algum
momento devemos ver um retorno do crescimento do
lucro das empresas, interrompido momentaneamente
pelo ajuste de margens devido a concorréncia.

Neste momento, temos uma posi¢cao maior na Redecard,
pois acreditamos que ela foi mais penalizada, tem um
potencial ainda relevante de mercado a tomar da Cielo
(seu market share é ainda bem menor) e ainda temos
uma opg¢do de um possivel fechamento de capital. Em
nossa opinido, seria perfeitamente factivel o Itad, agora
controlador Unico da Redecard, recomprar a parcela de
acoes nas maos dos minoritarios.

Law and Economics no Brasil

Law and economics, ou lei e economia, é a analise
econdmica das leis. Sua definicdo pode ser a aplicacao
da teoria econdmica para analisar a formacgdo, a
estrutura, os processos e 0 impacto das leis e das
instituices legais. A ideia de usar conceitos econdmicos
para analisar o impacto das leis e instituicdbes € mais
antiga que parece. Historiadores encontram indicios
desse tipo de andlise em autores como Adam Smith,
Machiavelli e David Hume, dentre outros.

Entretanto, a forma moderna de andlise das leis sob a
Otica econdmica comecgou a ser formada nos anos 50.
Nos anos 70, tais conhecimentos passaram a ser
ensinados nas universidades e Chicago passou a ser um
dos importantes centros de discussdes. Os temas mais
relevantes sdo: instituicbes e institucionalizacao,
regulacdo de mercados e competicdo, além de
comportamento humano.

A existéncia de instituicdes, a estabilidade das regras e o
respeito ao estado de direito sdo fundamentais para a
avaliacdo de um projeto de nagdo. No Brasil, esse
entendimento é novo e ainda em fase de consolidagao.

O fim da Ditadura e a volta do estado de direito iniciaram
o amadurecimento do modelo econdmico brasileiro. A
transi¢cdo ndo foi facil. Se antes tinhamos um estado néo
democratico que, paradoxalmente, respeitava as regras
econdmicas, logo ap6s passamos a ter um novo estado
democratico em que os politicos tiveram grande

dificuldade de entender limites e o que deveria ser o
exemplo para formar uma nacao.

Grandes empresarios que atuavam com 0 governo nessa
fase de transicdo comentam que enquanto o combinado
com os militares era cumprido, com os politicos ja ndo
era. Diante do comentado, ndo é surpreendente que
nessa fase tivemos o descontrole da inflagéo, o default da
divida externa e o impeachment de um presidente. Quase
como um contraexemplo do conceito basico de law and
economics, tivemos a promulgacdo da Constituicao
Cidada de 1988, que a melhor luz de um pais paternalista
criou uma série de direitos para 0 povo sem suas
contrapartidas.

A adaptacgdo do pais ao modelo democratico foi bastante
conturbada. O amadurecimento da classe politica
demorou a acontecer. Entretanto, em termos
evolucionistas e, retirando Seus excessos, a hova
constituicdo teve um papel relevante na
institucionalizagéo do pais.

Em seguida, tivemos a sorte de termos um presidente
como FHC, talvez o mais importante caso de ser a
pessoa certa, no lugar certo, na hora certa. Com uma
sélida formagdo académica, conhecia o valor das
instituicdes. Seu governo teve um carater fortemente
estruturador e modernizador. Temas como a importancia
da estabilidade da economia, as agéncias reguladoras,
Lei de Responsabilidade Fiscal, privatizacao,
universalizacdo da educacgdo e bolsa familia, foram aqui
iniciados.

Infelizmente, o processo de amadurecimento ndo é linear
em todas as areas e o perfil esquizofrénico do governo
ainda contribuiu bastante para piorar a situagcdo em
algumas éareas. Entretanto, o saldo do governo foi muito
positivo e seu término foi coroado com a transmissdo da
presidéncia para um partido de esquerda, em respeito as
instituicdes.

Lula, apesar de néo ter tido o perfil institucionalizante de
seu antecessor, acabou sendo um grande presidente.
Talvez sua principal caracteristica como governante foi ter
tido o bom senso de olhar em volta e ver o que o povo
queria. O principal feito de Lula, sem duvida, foi acabar
com o risco Lula. Seu bom senso foi fundamental para ver
gue o povo ndo aguentava mais instabilidade econémica,
e 2002 foi sem duvida uma boa mostra do que poderia
acontecer caso continuasse a defender algumas ideias
mais radicais de esquerda. Fundamental, do ponto de
vista histérico, foi a Carta ao Povo Brasileiro, que, apesar
de tentar “criar um novo modelo”, confirmou o
compromisso do entdo candidato ao modelo econémico
em vigéncia, com um aprofundamento do respeito aos
contratos.

Lula, ao contrario do que possa parecer, contribuiu muito
com a institucionalizacédo do pais ao respeitar suas regras
e deixar o potencial discurso revolucionario tipo Chavista
de lado. Sua inclinagdo ideoldgica até ficou transparente
ao longo dos anos, entretanto, manteve seu compromisso



com o respeito aos contratos. A estabilidade era a
vontade do povo.

O que os partidos governistas fizeram com muito sucesso
foi aprender a jogar com aquelas novas regras.
Rapidamente entenderam como funcionava a ldgica
republicana e passaram a atuar no limite das regras.
Paralelamente, as agéncias reguladoras foram perdendo
poder, a privatizacao foi feita pontualmente (de forma até
mais madura que no governo anterior) e o Estado passou
a estar mais presente em algumas areas e a incentivar de
forma mais clara alguns “projetos nacionais”. Os
programas sociais foram fortemente impulsionados com
muito sucesso.

Com praticidade, os novos governistas entenderam que o
mercado poderia impulsionar seus projetos desde que
alinhados os interesses econdmicos. Com a estabilidade
econdmica, o mercado de capitais renasceu. O IPO de
Natura representou o renascimento da Bolsa, agora
através do Novo Mercado, em 2004. Surfando ainda o
boom de commodities e o crescimento mundial, os
governos Lula foram um sucesso. Nunca antes na histéria
desse pais tanta gente ganhou tanto dinheiro. Os ricos
ficaram mais ricos, muitos empresarios, dessa vez do
setor real da economia, ficaram muito ricos, a pobreza
diminuiu e uma nova classe média se formou.
Inegavelmente um sucesso.

Sem surpresas, Lula conseguiu eleger seu sucessor.
Surpreendentemente, foi eleita uma presidente entdo
pouco carismatica e com pouca experiéncia politica,
apesar de grande experiéncia publica. Entretanto, sobre a
Dilma, preferimos falar daqui a alguns anos.

ApOs essa pincelada na atual historia brasileira, nos
importa discutir o impacto econdmico dos dltimos anos. O
que atualmente nos parece basico, ndo o era ha algum
tempo. O que chamamos de respeito aos contratos
refere-se a criar as regras e manté-las enquanto o jogo
esta sendo jogado. Jogo que comecgou hdo pode mudar
as regras, somente para aqueles que ndo comegaram.

Ter um modelo politico democratico (executivo e
legislativo) e ter um modelo juridico estavel e confiavel
valem muito. Na verdade, a forma mais facil de entender

o valor das instituicbes € ir para um pais em que as
mesmas ndo existem ou séo fracas.

Durante anos, alguns amigos tiveram negécios com o0
Equador. Interessante era observar que anos de trabalho
eram interrompidos pela queda do presidente, troca do
judiciario ou coisa parecida. O que de fato acontece é que
menos gente quer fazer negdcios com o pais e aqueles
gue querem, exigem mais garantias e retorno maior para
remunerar o risco. Sem ddvida, a instabilidade politica e
judicial aumenta o custo de capital e reduz o crescimento
potencial.

Um texto que teve bastante influéncia no Brasil,
elaborado em 2003, foi "Credit, Interest, and Jurisdictional
Uncertainty: Conjectures on the Case of Brazil" por Pérsio
Arida, Edmar Bacha e André Lara Resende. O grupo de

autores argumenta que as incertezas afetam a curva de
juros e a taxa de cambio. Certamente, o texto, divulgado
no inicio do governo Lula, ajudou no processo de
desenvolvimento do respeito aos contratos no mercado
local. A Lei de Responsabilidade Fiscal® foi uma das
mais relevantes contribuicbes do governo FHC. Seu
primeiro paragrafo sintetiza claramente sua base.

“A responsabilidade na gestéao fiscal pressupbe a agéo
planejada e transparente, em que se previnem riscos e
corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das
contas publicas, mediante o cumprimento de metas de
resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a
limites e condi¢cdes no que tange a renlncia de receita,
geracdo de despesas com pessoal, da seguridade social
e outras...”.

A partir de entdo, teoricamente, passou-se a avaliar o
impacto das medidas em &mbito macroeconémico. Mais
ainda, o ndo cumprimento da lei impde uma série de
punicbes para os governantes, inclusive detencao.
Independentemente da capacidade da sociedade de punir
ou ndo seus governantes, o custo de fazer algo ruim
relevante aumentou muito e pensar sobre as acles
passou a ser necessario. Os atos de cada governante
passaram a ser fiscalizados, no minimo gerando muita
dor de cabecga.

J& as agéncias reguladoras foram formadas para regular
e fiscalizar setores econdmicos, como energia elétrica,
telecomunigdes, transportes ferroviarios e outros. As
agéncias foram criadas em cima de um arcabouco
regulatério apropriado e forneceram importante viés
técnico nas discussfes de determinado setor, permitindo
o entendimento microecondmico de cada um deles.
Temas como acompanhamento da dindmica da industria,
definicdo de regras, fiscalizagdo, defesa do consumidor e
estimulo a concorréncia sdo 0s principais assuntos
acompanhados. A clareza e estabilidade das regras, por
exemplo, foi responsével por atrair novos investidores que
possibilitaram grandes investimentos nos ultimos anos
nos setores regulados.

Entdo em um breve apanhado, podemos dizer que
Fernando Henrique criou os alicerces e Lula acabou com
o risco Lula, permitindo que, com a ajuda da demanda
chinesa por commodities, o pais passasse a ser
respeitado por suas instituicbes e finangas. Com isso, 0
capitalismo moderno chegou ao Brasil. O sucesso obtido
no passado recente reforga o discurso de respeito aos
contratos. E o conceito de “law and economics”, ainda
que ndo definido exatamente nestas palavras, sem
davida contribuiu para a melhoria do pais.
Adicionalmente, contribuiu para o Brasil se tornar “moda”
entre os investidores internacionais, talvez até com algum
excesso de otimismo. Mas isso é tema para outra carta.

Obrigado pela confianca.

2 Lei Complementar n°® 101, de 4 de maio de 2000



Variacao da Cota

Mar Abr Mai Jun
2011 Bogari -2,0% 0,7% 2,1% 0,3% 0,0% -0,9% 0,1%
Ibov -3,9% 1,2% 1,8% -3,6% -2,3% -3,4% -10,0%
2010 Bogari 0,0% 0,0% -0,4% -0,7% -0,1% 12% 87% 44% 67% 48% 03% 1,7% 295%
Ibov -46% 17% 58% -40% -6,6% -33% 10,8% -35% 6,6%  18% -42% 24%  1,0%
2009 Bogari -12% 55% -09% 213% 123% 51% 151% 7,3% 4,0% 30% 8,7% 42% 122,0%
Ibov 4,7% -2,8% 7,2% 15,6% 12,5% -3,3% 6,4% 3,2% 8,9% 0,0% 8,9% 2,3% 82,7%
2008" Bogari -36% 3,9% -12% 3,1% 2,5% 22% -7,3% -0,8% -12,9% -130% -06% 7,8% -20,1%
Ibov -6,9% 6,7% -4,0% 11,3% 70% -104% -85% -6,4% -11,0% -248% -1,8% 2,6% -41,2%
2007 Bogari 9,4% 257% 144% 9,7% 163% 139% 11,3% 3,3% 8,8% 286% 0,6% 24% 278,8%
Ibov 0,4% -1,7% 4,4% 6,9% 6,8% 4,1% -0,4%  0,8% 10,7% 8,0% -3,5% 1,4% 43,7%
2006" Bogari 51% 129% 18,7%
Ibov 50% 6,1% 11,4%
Valor da Cota Bogari‘!) x Ibovespa
(Nov/2006 - Jun/2011)
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@ Os dados até 8/07/2008 referem-se ao Bogari Clube de Investimentos.
Principais Caracteristicas do Fundo
Nome: Bogari Value FIA Aplicacdo Minima: R$ 30.000,00
CNPJ: 08.323.402/0001-39 Aplicagdo Maxima: R$ 7.500.000,00
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 Ltda. Saldo minimo: R$ 30.000,00
Rua Jardim Botanico, 674/523 Horério limite para 13h

Administrador e
Distribuidor:

Custodiante:

Auditor:

Rio de Janeiro — RJ — 22461-000
contato@bogaricapital.com.br

21 2249-1500 (Tel./Fax)

BNY Mellon Servigos Financeiros

movimentagdes:

Converséo de cotas

na aplicagéo:

Converséo de cotas

D+1 da disponibilidade dos recursos.

D+30 da solicitacao.

DTVM S/A no resgate:

Av. Presidente Wilson, 231/11° andar Pagamento do D+33 da solicitagéo.

Rio de Janeiro — RJ — 20030-905 resgate:

21 3974-4600 (SAC) / 21 3974-4501 Taxa de 2,175% aa sobre o patrimdnio liquido

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

KPMG

administragdo:

Taxa de
performance:

do Fundo.

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

/X

ANBIMA

A presente instituicao aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulacdo
e Melhores Praticas para os
Fundos de Investimento.

L —T]

atendimento a Instrugdo CVM n° 465, desde 02/05/2008, os fundos de renda variavel deixaram de apurar sua rentabilidade com base na cotacdo média das acdes e passou a fazé-lo com base na cotagédo de
fechamento. Assim comparagdes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotacdo média dos indices de acdes e, para periodos posteriores a esta data, a cotacéo de fechamento”.

CVM 409 - Art. 95-B: "Os fundos de agGes podem estar expostos a significativa concentragdo 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 sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas”. A rentabilidade obtida no passado ndo
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 propésito informativo e, portanto, ndo devem ser
consideradas oferta de venda de cotas dos fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobiliario”. "A rentabilidade divulgada néo é liquida de imposto”. "Em
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