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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

Em 2011 apresentamos uma rentabilidade de -0,5%,
contra uma variagéo do Ibovespa de -18,1%.

Desde o inicio das nossas operagc")es(l), acumulamos

uma rentabilidade de +928%, comparada a +42% do
Ibovespa. Nesse periodo, nossa cota variou de R$ 100
para R$ 1.028.

Rentabilidade Anual

Ano Bogari lbov Diferenca (p.p.)
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.)
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
2007 349,6% 60,0% +289,6
2006 18,7% 11,4% +7,3

2011 foi um ano dificil, como acreditavamos que seria no
seu inicio. A crise mundial voltou a se intensificar com a
reducdo do crescimento dos paises desenvolvidos e os
efeitos dos seus altos niveis de endividamento. O
impacto nas economias emergentes acabou sendo
sentido principalmente através da redu¢do, mesmo que
temporaria, dos pre¢os das principais commodities.

! 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$ 85,8 milhdes e o atual de
R$ 107,9 milhdes. A rentabilidade nos ultimos 12 meses foi de -0,5%.

O indice lbovespa caiu 18,1% enquanto o Bogari Value
praticamente manteve-se estavel, caindo 0,5%. Em 2011,
o fundo abriu uma diferenca de 17,6 p.p. para o indice.

Em termos absolutos, ndo ficamos satisfeitos com o
resultado. Entretanto, levando-se em consideracdo a
intensidade da queda da bolsa e da existéncia de
correlacdo entre as carteiras, achamos que o resultado
foi bastante satisfatério. Apesar do ano dificil,
conseguimos manter nosso objetivo de cair menos que o
mercado. A titulo ilustrativo, observamos que para
recuperarmos essa perda temos que subir apenas 0,5%,
enquanto o indice tera que se valorizar 22,1%.

O ano de 2012 devera ser emocionante, como janeiro
mostrou. Além dos problemas desconhecidos, teremos
novos atos da tentativa de solugdo dos problemas
econdmicos europeus, a confirmacdo ou ndo do
crescimento americano e o possivel desaquecimento
chinés.

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 edigdo,
falaremos sobre nosso investimento na Brasil Insurance.
Posteriormente, comentaremos um pouco sobre o
desenrolar das privatiza¢des no Brasil.

Carteira

Ao longo do ano fomos alterando gradativamente a
carteira do fundo a medida que novas oportunidades
surgiram. Alguns investimentos maturaram e 0S precos
de outros ativos ficaram mais atrativos. Olhando desde o
inicio do ano, continuamos com posi¢8es no fundo em
Itat, Helbor, Tempo e Grendene. Ao longo do ano
vendemos posicbes em Le Lis Blanc, Equatorial,
Alpargatas e Eztec, entre outras. Aumentamos ou
adquirimos participagfes em Redecard, Brasil Insurance
e em outras empresas que ndo tivemos oportunidade de
explorar em nossas cartas.

Continuamos acompanhando de perto nossas empresas,
estando atentos para novas oportunidades. Os principais
ativos da carteira continuam com bom potencial, apesar
de acreditarmos que o mercado como um todo ndo esta
tdo barato.

A grande noticia que afetou nossa carteira no inicio de
2012 foi 0 andncio da proposta do Itau de fechar o capital



da Redecard. Como comentado em outra oportunidade,
acreditdvamos que esse evento era possivel, entretanto
0 viamos apenas como uma op¢ao sem muito valor.

Este anlncio, feito em um momento em que a acédo se
encontrava no patamar mais alto de muitos meses, indica
que o Ital acredita no potencial do negécio e que,
possivelmente, a Redecard deve valer mais para o banco
quando integrada ao resto de sua operacdo. Realmente
nos parece fazer mais sentido que o banco tenha maior
flexibilidade na sua politica comercial com os lgjistas,
podendo oferecer facilidades e pacotes de produtos que
poderiam beneficiar um ou outro lado da cadeia, sem ter
o potencial conflito de fazer acordos com uma empresa
de diferente estrutura societéria.

O mercado parece acreditar em um possivel aumento do
preco de R$35,00 por agdo oferecido pelo Ital. Achamos
o preco oferecido baixo, tanto pelo negécio em si como
pelo beneficio fiscal da amortizag&o do agio da aquisigédo.
Estamos aguardando para ver como a histéria se
desenrolara para nos posicionarmos.

Como gostamos de reforcar em todas as nossas cartas,
a carteira do fundo continua adequadamente
diversificada. A maior posi¢cdo possui em torno de 10%
do patriménio liquido e as cinco maiores posi¢cdes em
torno de 35%. O nivel de liquidez € relativamente alto:
além de cerca de 23% de caixa (ou equivalentes de
caixa), convertemos mais de 90% do fundo em caixa em
apenas 8 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 desvaloriza¢do do mercado.

Brasil Insurance

A Brasil Insurance € uma empresa de corretagem de
seguros. Sua proposta € ser uma consolidadora deste
mercado que no Brasil ainda é muito fragmentado. A
empresa seguiu o modelo da Brasil Brokers, que também
€ uma consolidadora de corretagem, s6 que de imdveis.
O principal sécio da Brasil Brokers também é o principal
sécio da Brasil Insurance.

A qualidade do negocio de corretagem de seguros é
melhor que o de imdAveis. No primeiro temos uma receita
de negdcios estavel e recorrente, ndo dependendo de
lancamentos de um setor ciclico como o imobiliario.
Essas caracteristicas nos estimularam a estudar mais a
companhia.

A Brasil Insurance foi criada pela juncéo de 27 corretoras
de seguros dos mais diversos ramos de atuacao
espalhadas pelo pais. Os soécios das corretoras se
tornaram acionistas da empresa e ganharam acgfes de
acordo com sua relevancia. Além disso, uma parte das
acdes que seria destinada a compra destas corretoras
(6%) foi reservada para ser distribuida dois anos depois
de acordo com o desempenho individual, incentivando
ainda mais a boa performance das corretoras. No total,

dentre contrato de earn-out e non competition, os sécios
das corretoras adquiridas estdo comprometidos com a
companhia por prazos de 6 a 7 anos.

O modelo de negé6cio de uma corretora de seguros é
simples e bom. E um negécio de relacionamento
comercial, sua receita é recorrente e pulverizada, ndo
requer investimentos relevantes, tem uma G&tima
rentabilidade, possui baixo risco associado aos sinistros
de sua carteira e esta em um setor que deve crescer
bastante nos préximos anos. Por ser um negocio simples
e requerer pouco capital, ndo existe uma barreira de
entrada relevante no setor, e como consequéncia
existem mais de 60 mil corretores habilitados no pais.
Apesar de esta alta pulverizacdo parecer uma ameaga,
gera uma grande oportunidade de consolidacdo do
mercado.

A ideia por trds da consolidacdo é ter escala suficiente
para poder negociar com as seguradoras e operadoras
de planos de saude. Por ter escala, é natural que a Brasil
Insurance consiga um percentual de corretagem maior
para cada apdlice emitida, fazendo com que um seguro
emitido por uma corretora debaixo de seu guarda-chuva
valha mais do que fora.

Isto faz com que o processo de consolidagdo fique mais
facil, pois é possivel fazer a aquisicdo de uma corretora
por um pregco que parece justo para a mesma em um
contexto isolado. S6 que este mesmo preco acaba sendo
“barato” para a Brasil Insurance, que consegue extrair
mais do mesmo ativo.

Gostamos também do comprometimento do management
da companhia. Os principais executivos possuem volume
de recursos relevantes de seus patriménios em a¢des da
empresa, possuem cultura de baixo custo e estdo
fazendo um bom trabalho de envolver e desenvolver
novas liderancas dentre as corretoras adquiridas. Esse
ponto sera importante & medida que uma nova geracao
de executivos venha a assumir a gestdo da companhia
nos préximos anos.

O desafio de qualquer empresa que faz muitas
aquisicdes, fora ndo pagar caro pelas mesmas, é
conseguir integrar as adquiridas de forma rapida e sem
grandes problemas, evitando que haja destruicdo de
valor relevante. No caso da Brasil Insurance, a vantagem
é que a operacdo € relativamente simples, ndo ha
sistemas e processos complexos a serem integrados.
Desde seu inicio foi necessario integrar a gestdo de
caixa, contabilidade e gestdo comercial, além de outras
fungbes tradicionais de suporte. Todo o fulfilment e
processo de cobranca do cliente sdo feitos pelas
seguradoras. A empresa sofreu um pouco com algumas
corretoras que ndo performaram conforme o planejado,
entretanto, dado o modelo de negécios e o numero
grande de aquisicdes, era esperado que uma ou outra
tivesse algum problema.

Além do crescimento organico, a companhia esta
focando no aumento do cross-selling entre as corretoras.



Como cada empresa do portfolio é especializada em um
tipo de seguro (saude, automoveis, vida etc) existe
espaco para que consigam vender novos produtos para
os clientes atuais, com quem ja tém um bom
relacionamento.

O espaco para novas aquisicdes ainda € grande,
principalmente em corretoras menores que h&o
interessam a outros players do mercado. Normalmente
as aquisi¢gbes sdo feitas com parte do pagamento a vista
e parte em parcelas de acordo com a performance futura
(earn-out). Cada uma destas parcelas é paga em
dinheiro e em acdes. E provavel que a geracio de caixa
da propria empresa seja suficiente para cobrir o
pagamento das parcelas em dinheiro. Isso faz com que
mesmo as aquisicdes venham a demandar pouco caixa
nos préximos anos.

Como a Brasil Insurance gera bastante caixa em suas
operagfes, necessita de poucos investimentos para
crescer organicamente e as aquisicbes acabam
demandando pouco capital, acreditamos que a
companhia tem potencial de pagar uma parte bastante
elevada de seu lucro como dividendo. E possivel que sua
politica de dividendos seja revista para um percentual
maior do que 50% do lucro.

Existem alguns riscos que devem ser monitorados. O
primeiro seria a substituicdo da figura do corretor como
intermediario entre a seguradora e o segurado através da
venda direta. Hoje em dia j& existem algumas corretoras
ligadas ao grupo econdmico de alguns bancos de varejo
que fazem parte de sua corretagem. Entretanto, tais
vendas sao feitas principalmente para aquelas
oportunidades originadas em suas agéncias. Achamos
muito dificil e improvavel que as principais seguradoras
brasileiras tentem “bypassar” os corretores. Isso ja foi
tentado no passado sem sucesso, tanto pelo poder
comercial do corretor como pelo seu papel na venda.
Seguros sdo produtos especificos que requerem
conhecimento do cliente e customizagao.

Outro risco é o crescimento do canal de internet, no qual
o cliente escolheria seu seguro via uma corretora ou um
agregador. Este movimento aconteceu mais fortemente
em alguns paises onde os seguros de automoveis sao
padronizados e obrigatérios. Acreditamos que o maior
risco aqui seria uma grande destruicdo de valor de toda a
cadeia devido a ofertas comerciais agressivas. N&ao
achamos que este venha a ser o caso no Brasil, porém a
companhia j& estd se antecipando a este possivel
movimento ao comprar uma das maiores corretoras
focada em seguros via internet do pais.

Em resumo, achamos o negécio simples, com um bom
modelo, 6&tima rentabilidade, grande potencial de
crescimento e bem tocado. JA o0s riscos, sao
monitoraveis e em certa medida gerenciaveis.
Adicionalmente, o ativo é bastante atraente para players
estratégicos que queiram entrar no Brasil. Assim,
achamos provavel que algum player estrangeiro venha
tentar adquirir a companhia no futuro.

Nos ultimos meses, aproveitamos uma queda mais forte
das agbes para montar uma posi¢cdo adequada para o
fundo. Acreditamos que serd um bom investimento.

Sobre Privatizacao, Propostas Agressivas e a
“Teoria do Grande Problema”

As privatiza¢g6es no Brasil tiveram seu espaco no ambito
da reforma e institucionalizacdo do pais ap6s sua
redemocratizacédo. Collor foi o responsavel pelo inicio do
processo em 1990, criando o Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND). Quando Itamar deixou o governo
em 1994, com o término do mandato original de Collor,
tinham sido privatizadas empresas dos setores
siderdrgico, petroquimico e fertilizantes, além da
Embraer.

No governo FHC, as privatizagbes se intensificaram.
Além dos beneficios tradicionais de melhor alocagéo de
capital e maior produtividade do setor privado, o pais nao
tinha capacidade de investimento e precisava dos
recursos da venda das empresas para melhorar suas
financas. Com isso, novos setores foram incluidos:
mineragéo, energia, servigos financeiros e
telecomunicacdes.

O governo Lula, tendo usado a privatizagdo contra a
oposi¢do em seu discurso eleitoral, foi mais timido com o
processo. Preferiu outra abordagem, vendendo, em sua
maioria, direitos de exploragédo ao invés de empresas. O
processo de privatizagdo do PT foi desenvolvido pela
propria Dilma quando da reforma do modelo de energia
elétrica brasileiro.

Apbés o leildo de varios projetos de geracdo e
transmissdo com sucesso, o modelo foi estendido para
projetos maiores e outros setores. A excecdo de alguns
bancos estaduais, os principais projetos de Lula foram as
concessdes de estradas federais e grandes
aproveitamentos hidricos, como Jirau, Santo Anténio,
Belo Monte e Teles Pires.

Para o PT existe uma vantagem em vender direitos ao
invés de empresas. No primeiro caso, s&o criados
empregos, ja que as empresas que viriam a explorar tais
ativos ndo existiam, no segundo caso provavelmente
haveria ruido com sindicatos por causa de demissodes.

Dilma, ao assumir a presidéncia, deu continuidade a seu
modelo, agora com a privatizagdo de alguns aeroportos.
Mais uma vez, muito cuidado é tomado com o quadro de
funcionarios. Pelo que pudemos ver no edital de licitagéo
dos aeroportos, os funcionérios da Infraero podem optar
por se transferirem para as novas concessionarias e
terdo garantia de emprego por 5 anos.

Além do aspecto de inexisténcia de demissbes do
modelo de privatizacdo petista, o foco passou a ser a
viabilizacao de infraestrutura para o pais. Em um primeiro
momento, deixou-se de lado o valor arrecadado pelo
Estado, com a transferéncia desses beneficios para a



sociedade, com tarifas de pedagio e energia mais
baratos. J& na concessdo dos aeroportos, a ansia
arrecadatdéria do governo voltou com o argumento de
financiamento da aviag&o regional, com o pagamento da
concessdao sendo feito ao longo do periodo da outorga.

Chegamos aqui entdo ao segundo ponto de discussao.
Com a priorizagdo do foco na construgcdo de novas
infraestruturas, houve postergacdo da saida de caixa dos
projetos. Ao invés de o adquirente ter de pagar grandes
valores a vista ou em poucas parcelas para assumir a
empresa privatizada, o fluxo de desembolso ficou diluido
ao longo das obras das concessfes ou do periodo da
outorga, no caso dos aeroportos. Mais ainda, quando
FHC vendia empresas, a maior parte das dividas dos
leildes ficava fora do balangco das concessionéarias,
enquanto no caso dos novos projetos de infraestrutura
essas dividas ficam nos balangcos das proprias
concessionarias.

A diferenca parece pequena, mas ndo é. Em caso de
insucesso de uma empresa adquirida, a concessionaria
possivelmente sofrer4d, mas quem perde mais é o
controlador que pagou por aquela aquisicdo. Isto porque
a legislacgao tributéria brasileira limita muito a capacidade
de o controlador subir caixa da controlada. Ademais, as
agéncias reguladoras tendem a limitar o volume de divida
das concessiondrias, para evitar que afete sua saude
financeira.

No caso de uma concessdo com tarifas limitadas e
grandes obrigag6es financeiras, o risco do projeto passa
a ser diretamente da concessionaria. O excesso de
alavancagem aumenta as chances de afetar sua saude
financeira, podendo, teoricamente, interferir ou
inviabilizar a prestacdo dos servicos para a populagéo.
Entretanto, temos aqui um aspecto temporal, pois em um
primeiro momento o processo de venda parece um
sucesso, enquanto os problemas apenas aparecerdo no
futuro, provavelmente alguns anos depois.

E claro que propostas muito agressivas para vencer as
licitagbes apenas intensificam o problema. Se em
condi¢des normais uma licitagdo esta preparada para dar
uma rentabilidade de 8% a.a., por mais eficiente que o
concessionario seja, nos parece improvavel que a
rentabilidade dos projetos seja atrativa se houver um
desconto de 50% nas tarifas, nos caso de pedagios, ou
um &gio de 500% no caso de outorgas de aeroportos.

No caso das concessfes rodoviarias, 0 que vem
acontecendo € a postergacdo de varios investimentos
para adequar o fluxo de caixa das concessiondrias. A
culpa ndo é da concessionaria, 0 problema é que “a
licenca das obras ndo sai...”, afinal todos sabem como
aprovacdes ambientais no Brasil s&o demoradas. E claro
gue essa “‘operacao de contrato” pode ser legal, mas
atrapalha o desenvolvimento do pais. Seria possivel dizer

que uma tarifa mais adequada ou realista teria resultados
melhores para a sociedade.

A concessdo dos aeroportos possivelmente ndo sera
diferente. Alguns consorcios que participaram do
processo achavam que nas condi¢cdes minimas do edital,
Viracopos, por exemplo, praticamente ndo gerava
retorno. Ao incluir um agio de 160% no valor da outorga
nos parece que a situacgédo fica sensivelmente pior.

Finalmente, abordaremos nosso terceiro tema, a “Teoria
do Grande Problema”. Essa teoria é simples, ela propde
que se uma empresa tiver que “criar’ um problema, que
este seja muito grande, pois assim alguém tera que
ajudar mais a frente. A Teoria do Grande Problema é da
familia do “too big to fail” no sistema financeiro. Entao, se
tiver um problema, que este seja grande, muito grande,
assim as chances de se achar uma solugdo aumentam.
Se o problema for pequeno pode ser que ninguém ajude.

Assim, com o apoio da ampla divulgacdo na midia, o
modelo do consodrcio “vitorioso” passou a ser
relativamente simples. Propostas muito agressivas,
algumas vezes de grupos de menor expressdo no
mercado brasileiro, que possivelmente virdo a forgar o
governo a resolver mais a frente o “grande problema”
criado. Agora, imagine se o ativo for estratégico para
uma Copa do Mundo ou Olimpiada, melhora ainda mais
0 poder de barganha do vencedor da licitag&o.

Talvez seja possivel identificar exemplos deste modelo
em processos passados, como na mudanga do projeto
de construcdo da usina de Jirau, na construgdo do
consorcio vencedor de Belo Monte, na privatizagdo das
estradas federais, no leildo do rodoanel de S&o Paulo e
nas concessfes aeroportuarias.

Infelizmente, o que estd faltando ao governo € ter
personalidade suficiente para avaliar a razoabilidade das
propostas e fazer o enforcement dos contratos. Por um
lado, o governo tenta apresentar o sucesso inicial do
processo, com grandes &gios pagos por investidores
privados. Por outro lado, o0 mercado sabe que € bastante
improvavel que o projeto fiqgue de pé naquelas condigcbes.
E no final das contas, ou os usuarios acabam sofrendo
pela falta de melhoria dos servigos ou 0 governo tem que
atuar e arrumar um jeito para solucionar aquele “grande
problema”.

Essas questdbes fazem parte do processo de
desenvolvimento do pais. Possivelmente, um dia esses
exageros serdo evitados. Quanto aos processos ja
encaminhados, podemos apenas repetir 0 que um
executivo de um grupo perdedor disse ap0s o leildo dos
aeroportos: “tomara que dé certo”.

Obrigado pela confianca.



Variacao da Cota

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov  Dez Ano
2011 Bogari -2,0% 0,7% 2,1% 0,3% 0,0% -0,9% -2,9% -2,1% -1,9% 42% 0,8% 1,5% -0,5%
Ibov -3,9% 1,2% 1,8% -3,6% -23% -3,4% -5,7% -40% -7,4% 115% -2,5% -0,2% -18,1%
2010 Bogari 0,0 0,0% -04% -0,7% -0,1% 12% 87% 44% 6,7% 48% 03% 1,7% 295%
Ibov -46% 1,7% 58% -40% -66% -33% 10,8% -35% 6,6%  1,8% -42% 24%  1,0%
2009 Bogari -12% 55% -09% 21,3% 123% 51% 151% 7,3% 4,0% 3,0% 87% 4,2% 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 -3,6% 3,9% -12% 3,1% 25% 22% -7,3% -0,8% -12,9% -13,0% -0,6% 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% 14,4% 9,7% 16,3% 139% 11,3% 3,3% 8,8% 286% 06% 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% 12,9% 18,7%
Ibov 50% 6,1%  11,4%
Valor da Cota Bogari!) x Ibovespa
(Nov/2006 - Dez/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$ 10.000.000,00
Conta do fundo Banco Bradesco (237) Movimentacdes R$ 10.000,00
(para TED) AG. 2856-8 — CC. 615.173-6 minimas:
Gestor: Bogari Gestdo de Investimentos Ltda. Saldo minimo: R$ 30.000,00
Rua Jardim Botanico, 674/523 Horario 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 Servicos Financeiros
DTVM S/A

Av. Presidente Wilson, 231/11° andar
Rio de Janeiro — RJ — 20030-905

21 3974-4600 (SAC) / 21 3974-4501
(Fax) / 0800-7253219 (Ouvidoria)

www.bnymellon.com.br/sf
Banco Bradesco S.A.
KPMG

movimentagdes:
Converséo de cotas
na aplicagédo:
Converséo de cotas
no resgate:
Pagamento do
resgate:

Taxa de
administragao:

Taxa de
performance:

D+1 da disponibilidade dos recursos.

D+30 da solicitacéo (dias corridos).

D+33 da solicitagéo (30 dias corridos
+ 3 dias uteis).

2,175% aa sobre o patrimonio liquido
do Fundo.

20% sobre o que exceder o Ibovespa
(com marca d'agua).
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A presente instituicao aderiu ao
Cddigo ANBIMA de Regulacao
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

CVM 409 - Art. 95-B: "Os fundos de acGes 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 Paréagrafo 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 n&o 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 ndo é liquida de imposto". "Em atendimento a Instrugdo CVM n° 465, desde 02/05/2008, os fundos de
renda variavel deixaram de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média das acGes e passou a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento. Assim comparagdes de rentabilidade devem utilizar, para periodos
anteriores a 02/05/2008, a cotagdo média dos indices de agdes e, para periodos posteriores a esta data, a cotagdo de fechamento".
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