BOGARI

BOGARI VALUE FIC DE FIA
Carta Bogari 30 — Telecom no Brasil

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

Nossa Performance

Até setembro apresentamos uma rentabilidade de -1,1%,
contra uma variagdo do Ibovespa de -9,9%.

Desde o inicio das nossas operacgdes?, acumulamos uma
rentabilidade de +1.253%, comparada a +13% do
Ibovespa. Nesse periodo, nossa cota variou de R$ 100
para R$ 1.353.

Rentabilidade Anual

Ano Bogari Ibov Diferenca (p.p.)
2015 -1,1% -9,9% +8,8
2014 +1,8% -2,9% +4,7
2013 +4,5% -15,5% +20,0
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
2008M -20,1% -41,2% +21,1
2007® +278,8% +43,7% +235,2
2006® +18,7% +11,4% +7,3

Acumulado desde o Inicio

Ano Bogari lbov Diferenca (p.p.)
2015 +1. 252,9% +12,8% +1.240,1
2014 +1.267,9% +25,2% +1.242,7
2013 +1.244,0% +29,0% +1.215,0
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
2008W +259,3% -6,0% +265,3
2007W +349,6% +60,0% +289,6
2006®W +18,7% +11,4% +7,3

Nos Ultimos meses a bolsa como um todo tem caido com o
agravamento da crise econdmica. As previsdes de
contracdo da atividade ja apontam para uma recessao
mais profunda em 2015 e 2016. Para piorar, o quadro
politico ndo tem ajudado nas expectativas, pois as medidas
necessarias para resolver o déficit do orcamento ndo séo

1 O veiculo 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 Patrimdnio Liquido médio do fundo nos ultimos 12 meses
foi de R$ 268,5 milhdes e o atual é de R$ 205,3 milhdes. A rentabilidade nos
dltimos 12 meses foi de -1,9%.

aprovadas. E as medidas estruturais para ampliar o
crescimento de longo prazo ndo estdo nem sendo
discutidas.

Com tanta incerteza, as expectativas de resultados para as
empresas ndo sao boas, e devemos ver pioras
operacionais nos resultados de final de ano e no inicio do
ano que vem. Como consequéncia, as companhias tém
cortado investimentos e revisto o nivel de custos e
despesas, tentando preservar a rentabilidade neste cenario
conturbado. Porém isso acaba ndo ajudando a saida desta
espiral de contracao econémica.

Dentro deste cenério, temos conseguido alcangar um de
nossos objetivos, que € ter quedas substancialmente
menores quando o mercado cede. Vemos algumas
empresas de qualidade negociando a bons precos, mesmo
incorporando a piora da economia no cenario. Porém a
situacdo pode piorar antes de melhorar, portanto nossa
estratégia tem sido comprar aos poucos 0s ativos com
melhor risco-retorno, aumentando a exposicdo a medida
gue 0s pregos se tornam mais atrativos.

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

Nesta edicdo falaremos sobre o desenvolvimento da
industria de telecomunicacdes no Brasil.

Carteira

A desaceleracdo econdmica tem sido maior do que o
esperado, ndo trazendo boas perspectivas para o
crescimento e qualidade de crédito no Itad. Com o
aumento de desemprego, devemos ter um aumento da
inadimpléncia para Pessoas Fisicas. Entretanto, a
mudanc¢a do mix nos Ultimos anos deixa o banco melhor
preparado do que no passado, pois a composicdo de
carteira estd mais voltada para créditos de menor risco,
como consignado e imobiliario.

Na parte de Pessoa Juridica, temos um problema potencial
maior com algumas empresas grandes, como aquelas
envolvidas na operagdo Lava-Jato e de setores ciclicos. O
banco tem se preparado para eventuais perdas, ja tendo
um provisionamento maior do que o historico e tendo
constituido provisdes excedentes no balanco. Porém é
dificil quantificar quando e quanto realmente sera a perda



com as empresas. O que sabemos é que em nossas
simulagdes o banco ainda possui muito valor mesmo com
niveis de perdas elevados nos proximos anos.

Além do provavel aumento de inadimpléncia, o banco tem
sofrido também com medidas do Governo para aumentar
sua arrecadacdo. Houve aumento de CSLL em 5% por 3
anos e limitacdo a 5,0% da taxa de juros utilizada para
célculo de juros sobre capital proprio. Apesar de terem
reduzido em parte o potencial de lucro dos bancos, estas
medidas acabaram sendo menos danosas do que
poderiam ter sido.

Na Cielo, temos uma dindmica diferente dos Ultimos anos
nas suas linhas de negdcio, que acabam resultando em
bons nimeros para a empresa. Por um lado, a economia e
0 consumo do pais tém desacelerado, fazendo com que os
volumes transacionados em sua rede cresgam menos do
que a inflacdo no curto prazo. Por outro lado, essa mesma
dificuldade faz com que os lojistas necessitem de mais
capital de giro, antecipando mais recebiveis. As taxas de
antecipacao tém aumentado, fazendo com que o resultado
desta linha compense os volumes de crédito e débito. A
empresa também estd fazendo seu dever de casa,
devendo reduzir seus custos com a maturacdo de alguns
projetos que ja estdo em andamento ha algum tempo.

No front regulatério, a liberacdo das pequenas bandeiras ja
est4 em testes e devemos ver finalmente no ano que vem
um POS capturar transacfes de todas as marcas. Apesar
de potencialmente significar uma redug¢do no numero de
POSs, acreditamos que esse impacto ndo serd tao
relevante, uma vez que 0s estabelecimentos possuem
véarios POSs para atender clientes ao mesmo tempo e que
um backup serd sempre importante para ndo correrem o
risco de perder vendas.

As acdes da Cosan sofreram durante o ano, principalmente
em funcao de incertezas em alguns negécios como Agucar
e Alcool e Comgéas. Por outro lado, o segmento de
distribuicdo de combustiveis segue estavel, com bom
retorno, apesar de sofrer um pouco com a desaceleragao
econdmica.

Na parte de Aclcar e Alcool, as diversas politicas
implementadas ao longo do ano pelo governo (aumento da
Cide, aumento da mistura do alcool anidro na gasolina,
aumento de ICMS em MG) fizeram com que o etanol
ficasse mais competitivo em relacdo a gasolina e sua
demanda aumentasse bastante. Com o aumento do prego
da gasolina efetuado recentemente pela Petrobras, este
movimento se acentuou e existe até a possibilidade que
haja falta do produto na entressafra. Com isso, o pre¢o do
etanol e também o do aglcar tiveram um aumento
relevante, melhorando a rentabilidade das usinas. O
cenario parece favoravel para os proximos anos, com um
balanco de oferta e demanda cada vez mais apertado no
acuUcar e o etanol mais competitivo.

Com relagdo a Comgas, sua revisao tarifaria ainda néo foi
finalizada. Este processo, que deveria ser feito a cada 5
anos, estd 18 meses atrasado. Uma vez encerrado o
processo, devemos ter uma visibilidade melhor de retorno
dos investimentos da empresa.

Na Equatorial, ndo tivemos muitas novidades, o turnaround
esta em curso no Para e a operagdo no Maranhao continua
apresentando bons resultados. Com a desaceleracédo
econdmica, devemos ver um crescimento menor na
demanda por energia. Porém como os estados de
concessao da empresa tém caracteristica mais residencial
do que industrial, esta reducéo tende a ser mais suave.

Como gostamos de reforgar em todas as nossas cartas, a
carteira do fundo continua adequadamente diversificada. A
maior posicdo possui em torno de 10% do patrimdnio
liquido e as cinco maiores posi¢cdes em torno de 40%. O
nivel de liquidez é alto: além de cerca de 33% de caixa (ou
equivalentes de caixa), convertemos mais de 90% do fundo
em caixa em apenas 7 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.

Telecom

A atual configuragdo do mercado de telecomunicagées no
Brasil € consequéncia fundamentalmente de trés ondas de
desenvolvimento. A telefonia no pais €& inaugurada em
1877, quando Dom Pedro Il ordena a instalacdo de
telefones entre seu palacio e a residéncia de seus
ministros. Do final do século XIX até meados de 1970, o
desenvolvimento da telefonia se deu de forma bastante
fragmentada e desordenada. N&o havia politica de
desenvolvimento, padrBes técnicos ou qualquer outra
forma de planejamento. JA& em meados dos anos 60,
existiam mais de 900 empresas atuando no setor.

Entretanto, a partir da década de 60 inicia-se a
estruturacdo do setor. Cria-se o Cddigo Brasileiro de
Telecomunicagdes, o Ministério das Comunicagdes e,
posteriormente, a Telebras. Inicia-se o modelo de
desenvolvimento estatal que perdurou de 1970 até 1995.
Nesse novo desenho, a Telebras possui uma empresa
prestadora de servigcos para cada estado da federacdo e
empresas afiliadas. Essa estrutura atendeu bem a seus
objetivos, permitindo reorganizar a fragmentada indistria
de servicos de telefonia, através de uma politica de
desenvolvimento setorial e padrbes técnicos unificados.
Como consequéncia, o nivel de atendimento e qualidade
de servigco melhorou sensivelmente.

Entretanto, a partir de 1995 inicia-se uma nova fase no
setor. Diversos fatores catalisam essas mudancgas, quais
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sejam: a onda de privatizacdo de empresas publicas no
ambito mundial, o fim do monopdlio da AT&T nos EUA, as
dificuldades financeiras do estado brasileiro, o
desenvolvimento de novas tecnologias. Assim, liderado
pelo ministro Sérgio Motta, nos anos seguintes o estado
brasileiro deixa de ser monopolista. Para dar suporte a
essas mudangas, é aprovado um novo arcabougo
regulatério, a Lei Geral das Telecomunicagbes e,

finalmente, as privatiza¢cdes ocorrem em 1998.

A época do desenho da nova regulamentacéo, foi dado
foco a alguns aspectos: aumento da infraestrutura de
telecomunicacdo através do incentivo do investimento,
competicdo, modicidade tarifaria e uma base regulatéria
estavel que pudesse gerar previsibiidade para a
manutencao do interesse privado. O modelo desenvolvido
tinha uma limitagdo importante: seu desenho foi baseado
em servicos suportados pelas tecnologias da época e,
sendo assim, haveria necessidade de revisdes a medida
qgue novas tecnologias fossem se desenvolvendo. Mesmo
assim, as mudangas regulatérias foram um grande
sucesso.

Podemos dividir o periodo a partir de 1995 em duas
subfases. A primeira, da construgdo da infraestrutura
nacional. Diversos players participaram do processo de
privatizagdo, adquirindo as empresas existentes e também
novas licengas para operar servi¢cos de telefonia moével e
fixa em diferentes regides do pais. Nessa fase, foram
realizados investimentos maci¢cos em rede por todos os
grupos para viabilizar a oferta dos servicos.

A segunda subfase foi marcada pela consolidacdo dessas
empresas de alcance regional, formando os quatro maiores
grupos que temos hoje atuando no Brasil: Vivo, Claro, TIM
e Oi.

Entretanto, o mercado ndo se desenvolveu exatamente
como a regulagdo estava desenhada. O servico de
telefonia fixa, por exemplo, passou a ter a competicao da
telefonia movel, pois ambos proveem servico de voz,
contando ainda com a competi¢do adicional das solugbes
de telefonia via Internet (voz sobre IP).

Assim, a telefonia fixa passou por uma das mudangas mais
dramaticas do mundo de negdécios nas Ultimas décadas.
Por quase 100 anos considerada um monopolio natural,
passou a conviver em um mundo de intensa competicao.

Para termos uma ideia de como evoluiu essa competi¢cao,
podemos avaliar o crescimento do nimero de acessos de
cada servico. Em 1995, o Brasil possuia 13,3 milhdes de
acessos de telefonia fixa e 1,4 milhdes de telefonia mével.
Em 2014, passou para 45 milhfes de telefonia fixa e 281
milhdes de telefonia modvel. Enquanto o numero de
acessos de telefonia fixa aumentou quase 3 vezes, o de
telefonia mével aumentou 200 vezes!

Entretanto, o mais interessante € que essa questdo ja é
pouco relevante, pois estamos em uma outra fase de
evolugdo. Com o aprimoramento das tecnologias de
mensagens e voz sobre IP (Whatsapp por exemplo), dos
smartphones, da capacidade de transmissdo de dados

entre 0os acessos de telefonia mével e a combinacédo de
banda larga com wifi, o servico de voz vem decrescendo
de forma relevante em varios mercados no mundo,
inclusive no Brasil. O servico de telecomunicacbes esta
migrando massivamente para dados, tanto mével como
banda larga. O que estamos comegando a ver é a
migracdo do servico de telecomunicagfes para a
contratagdo do acesso a dados, com a inclusdo da
utilizacao de voz de forma ilimitada.

Aqui esta entdo parte do problema das telecomunicacdes
no Brasil. A regulamentagdo, como comentado, foi
desenvolvida por volta de 1995 e seu desenho baseado
nas tecnologias existentes na época. Entretanto, a forma
como o mercado se desenvolveu desrespeitou esse
desenho original. Houve alguma atualizagédo do arcabougo
ao longo do tempo, mas ndo um redesenho de sua
estrutura para sua readequacdo. E a manutencdo desse
legado cria distor¢des para alguns players.

A distorcdo regulatoria mais importante é a existéncia de
obrigacdes para aquelas companhias que detinham
concessdes de servicos publicos. A concessdo publica
advém do conceito de monopdlio natural que o servigo de
telefonia fixa possuia no passado. Como dito, o servi¢o
comutado de voz, ou telefonia fixa, foi um monopdlio
natural por quase 100 anos. E a ldgica era que o estado
outorgava o direito de uma companhia explorar tal
monopolio em troca de algumas obrigacdes. O conceito faz
sentido, quando existe um monopdlio, porém nado faz
quando existe competicdo. Durante o processo de criagao
do marco regulatorio, esse conceito persistiu na definicao
das contrapartidas dos contratos. Assim, empresas
concessionarias como a Oi e a Vivo possuem importantes
obrigagdes regulatérias.

Exemplos dessas obrigacdes sao a instalacdes de TUPs
(Telefones de Uso Publico - os orelhdes), a universalizacéo
do servico, com instalagBes de acessos de telefonias fixas
em qualquer localidade de porte minimo em todo o Brasil,
prazos de atendimento para instalagfes e consertos destes
acessos, acessos de banda larga para instituicbes
publicas, dentre diversas outras.

O mercado de telefonia fixa funcionava com um forte
subsidio cruzado entre clientes e servicos. As empresas
concessionarias ganhavam dinheiro nos centros urbanos
com alta densidade de clientes, e ganhavam pouco ou
perdiam dinheiro nas demais éareas. Com a mudanca
tecnologica e maior competicao de servicos nos centros de
alta densidade, a fonte que pagava o prejuizo das demais
localidades foi reduzida. Ora, essa dinamica competitiva é
natural, pois quando um novo entrante no mercado passa a
ataca-lo, foca seus esforgcos em locais lucrativos. Assim,
para as empresas concessionarias a equagédo complicou-
se ao longo do tempo, pois possuiam obrigacdes de um
monopolista, mas conviviam com a alta competicdo de um
mercado livre onde o cliente era lucrativo.

A dindmica das novas tecnologias criou ainda outra
curiosidade. A universalizacdo dos servicos de telefonia
ndo foi feita pelo servigo fixo, mas sim pelo mével. Com um



custo de instalagdo bastante inferior, com o beneficio da
mobilidade para o cliente e com o modelo de pagamento
pré-pago pelo uso e sem assinatura mensal, qualquer
cidad&o poderia ter algum servico de telefonia a um custo
acessivel. Entendendo as mudancas, as companhias
concessionarias passaram a prestar também servigos
moveis, aliando-se assim a tendéncia de mudanca de
comportamento que estava ocorrendo. Mesmo assim,
tinham a obrigacdo de continuar a ofertar os servigos fixos
em todas as localidades de sua concessao, por exigéncia
da regulamentacao.

A industria descobriu entdo que quanto mais servicos o
cliente comprava, maior sua fidelidade e mais diluido era o
custo de servir aquele cliente. Assim, passou-se a vender
bundles (pacotes) de servigos. Inicialmente, o triple play,
composto pelo servico movel, banda larga e telefonia fixa.
Em seguida, aumentou-se a oferta, para o quadruple play,
adicionando-se a TV paga.

Aqueles quatro maiores grupos que consolidaram as
operagfes de telecomunicacfes no Brasil se formaram

alinhados & presenca geogréfica e & maior facilidade de
prover os bundles de servigos.

Das duas concessionérias de telefonia fixa existentes até
hoje, os espanhéis da Telefénica se caracterizaram por
buscar ativos de boa qualidade. Em um primeiro momento,
mantiveram sua atuacdo focada no desenvolvimento da
banda larga, aproveitando sua rede de telefonia fixa.
Compraram em 2006 as operagBes de TV paga da Abril,
porém sem grande impacto para 0 negdcio. Paralelamente,
sua sociedade com os portugueses da Portugal Telecom
na Vivo consolidou varias das melhores opera¢gbes méveis
qgue existiam. Quando a necessidade da oferta do triple
play ficou inadiavel, os espanhdis compraram em 2010 a
parte que ndo detinham na Vivo movel e juntaram as
operagBes com a Telefénica. Finalmente, neste ano de
2015 adquiriram a GVT, uma plataforma tecnologicamente
mais nova, leve e que teve um grande sucesso ganhando
mercado através de sua oferta de banda larga mais rapida
para clientes das operadoras de servigcos de internet banda
larga tradicionais. Assim, geograficamente, passou a ter
uma o6tima rede de telefonia mével, grande capilaridade no
Estado de S&o Paulo para prover servicos de banda larga
e telefonia fixa e uma boa plataforma tecnoldgica nas
principais cidades brasileiras através da GVT.

A segunda concessionaria, a entdo Telemar iniciou sua
operagdo movel em 2002, intensificou a oferta de banda
larga e optou por adquirir em 2008 um outro player com
operacdes similares, mas com complementariedade
geografica, a Brasil Telecom, formando assim a Oi, uma
plataforma nacional de telefonia fixa e movel.
Posteriormente, em 2013, aliou-se aos portugueses da
Portugal Telecom, alianga que durou pouco tempo, pois o
imperativo da sobrevivéncia financeira desfez o
casamento.

Os mexicanos da Claro consolidaram outra plataforma de
telefonia mével através de aquisicbes de companhias que
adquiriram licengas da banda B na privatizagdo. Adquiriram

a Embratel em 2004, que possuia uma concessdo de
servicos de telefonia de longa distédncia e uma importante
carteira de clientes corporativos. Ainda em 2004,
adquiriram a NET, talvez a compra mais importante que
realizaram. A NET permitu que a Claro crescesse
agressivamente na banda larga, usando sua rede de cabo
coaxial de TV paga. Essa combinacdo de companhias
possibilitou a Claro ter uma boa rede mével de alcance
nacional, uma importante rede de TV paga que ainda
permite a oferta de internet banda larga e telefonia fixa nas
principais cidades brasileiras e uma boa rede corporativa.
A NET gerou um importante diferencial para o grupo, pois
possibilita a melhor oferta de bundle de servigcos quadruple
play do mercado.

Os italianos da TIM, consolidaram outra plataforma de
servicos moveis. Alguns anos depois, com a necessidade
de incorporar o servico de banda larga nas suas ofertas,
compraram duas empresas que possuem redes de fibra
Otica em regiBes metropolitanas e linhas de longa distancia
— Intelig e Atimus. Entretanto, a telefonia mével ainda conta
com grande percentual de sua receita, deixando a empresa
possivelmente vulneravel no longo prazo.

A tendéncia do mercado consumidor de telecomunicacdes
€ consumir bundles de servicos convergentes. A
experiéncia internacional mostra que o futuro esta na oferta
de acessos de dados moveis e fixo que, através de
servicos especificos, podem entregar internet, voz e video.

Quais seriam as empresas melhor posicionadas no
mercado brasileiro? Uma vez que o0s quatro players
possuem uma plataforma movel nacional, esse aspecto
ndo é um diferencial. O que torna uma companhia mais ou
menos interessante é a plataforma que possui e sua
capacidade de entregar o bundle de servigos convergentes

que o cliente deseja.

A Vivo possui uma maior vantagem tecnoldgica, pois
possui uma rede mais homogénea nacionalmente, com
boa capilaridade em SP e uma boa plataforma de
crescimento nacional através da GVT. Em termos de
bundle, possui uma deficiéncia em TV paga. Por isso, faz
sentido 0s boatos que gostariam de comprar as operagdes
da Sky no Brasil.

A Claro possui maior competitividade em termos de bundle,
devido a escala e a capilaridade da oferta de TV da NET.
Entretanto, sua rede € um pouco mais complexa que a da
Vivo, uma vez que a NET opera através de cabos coaxiais,
tecnologia diferente do resto da rede, e a companhia
possui um sistema préprio para gestdo do negécio de TV
paga. A unificagdo das ofertas vem sendo um pouco mais
lenta que o esperado, no entanto, é possivel que a fusédo
das empresas ocorrida em 2014 possibilite sua maior
integrac&o operacional.

A Oi, além da rede mdvel, possui um legado de rede de
telefonia fixa que ndo é simples. Por ser uma rede antiga,
de abrangéncia nacional e atrelada a uma concessao,
possui um custo operacional alto e que demandara
importante investimento de modernizagdo. A manutencao
do sistema legado de telefonia fixa dificulta o
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desenvolvimento de ofertas de servicos convergentes. A
tecnologia afeta ainda a capacidade de formar novas
ofertas para clientes. Adicionalmente, possui a mesma
dificuldade que a Vivo e TIM em termos de oferta de TV

paga.

A TIM, além da rede mével, possui uma rede de fibra 6tica
mais limitada e por isso uma deficiéncia maior para
entregar os bundles de servicos convergentes. Apesar de
sua rede ser moderna, € menor e nao possui uma oferta de
TV paga relevante.

Resumindo, a Vivo conseguiu montar a melhor plataforma
nacional (que pode melhorar com a aquisicdo da Sky)
através de grandes aquisicdes (muitas vezes caras) que
levaram a sua formacéo atual. A Claro, fez boas aquisicdes
com bastante disciplina financeira, sendo a Net a melhor
delas, possui uma boa rede moével nacional, a melhor
solugdo de TV paga, porém com uma maior complexidade
de integracdo das plataformas. A Oi, com uma situagdo
mais complexa, devera focar em resolver sua alavancagem
financeira e trabalhar para ajustar o marco regulatério, uma
vez que sua equacgdo econdmica no modelo atual tende a
ndo ser viavel. E a TIM, apesar de bem financeiramente,

possui 0 modelo estratégico fragilizado pela dificuldade de
entregar o0 que os clientes querem no longo prazo.

Nesse ambiente, a tendéncia é que Vivo e Claro venham a
dominar o mercado no longo prazo pela sua aderéncia as
necessidades do cliente. A fusdo de TIM e Oi aumentaria
as chances de ter um outro player viavel no longo prazo.
Entretanto, sua integracdo operacional ¢é de dificil
execucgdo (principalmente pela complexidade da rede e
sistemas da Oi), existindo alto risco de destruicdo de valor
nesse processo, mesmo que ocorra a mudanga no marco
regulatdrio. Caso essa transacédo de fato ocorra, Vivo e
Claro serdo beneficiados de duas formas, a primeira pela
reducdo da competicdo e o0 consequente aumento de
escala e margem de cada uma, e a segunda com o fato da
nova companhia estar focada na execucao operacional da
fusdo, deixando o mercado menos pressionado.

Acreditamos que a Vivo é um bom veiculo para participar
desse processo, pois é a melhor companhia de um setor
gue provavelmente ira melhorar o retorno de seus players,
com 0s movimentos que estédo ocorrendo.

Obrigado pela confianca.



Variacdo da Cota

Jun Jul Xe[o)
2015 Bogari -6,9% 6,9% 2,7% 3,6% -2,1% 1,1% -1,6% -3,3% -1,0% -1,1%
Ibov -6,2% 10,0% -0,8% 9,9% -6,2% 0,6% -4,2% -8,3% -3,4% -9,9%
2014 Bogari -5,9% -0,5% 3,4% 1,7% 1,5% 4,1% 0,2% 6,5% -7,7% 1,1% 1,9% -3,7% 1,8%
Ibov -7,5% -1,1% 7,1% 2,4% -0,8% 3,8% 5,0% 9,8% -11,7% 0,9% 0,2% -8,6% -2,9%
2013 Bogari 1,2% 0,9% -0,4% 1,2% 0,4% -3,6% 0,8% 0,4% 2,1% 3,7% -0,7% -1,5% 4,5%
Ibov -2,0% -3,9% -1,9% -0,8% -4,3%  -11,3% 1,6% 3,7% 4,7% 3,7% -3,3% -1,9% -15,5%
2012 Bogari 5,9% 5,9% 2,2% 0,0% -6,0% 1,1% 4,3% 2,0% 2,6% -0,4% 1,7% 4,1% 25,1%
Ibov 11,1% 4,3% -2,0% -4,2%  -119%  -0,2% 3,2% 1,7% 3,7% -3,6% 0,7% 6,1% 7,4%
2011 Bogari -2,0% 0,7% 2,1% 0,3% 0,0% -0,9% -2,9% -2,1% -1,9% 4,2% 0,8% 1,5% -0,5%
Ibov -3,9% 1,2% 1,8% -3,6% -2,3% -3,4% -5,7% -4,0% -7,4% 11,5% -2,5% -0,2% -18,1%
2010 Bogari 0,0% 0,0% -0,4% -0,7% -0,1% 1,2% 8,7% 4,4% 6,7% 4,8% 0,3% 1,7% 29,5%
Ibov -4,6% 1,7% 5,8% -4,0% -6,6% -3,3% 10,8% -3,5% 6,6% 1,8% -4,2% 2,4% 1,0%
2009 Bogari -1,2% 5,5% -0,9% 21,3% 12,3% 5,1% 15,1% 7,3% 4,0% 3,0% 8,7% 4,2% 122,0%
Ibov 4,7% -2,8% 7,2% 15,6% 12,5% -3,3% 6,4% 3,1% 8,9% 0,0% 8,9% 2,3% 82,7%
20080 Bogari -3,6% 3,9% -1,2% 3,1% 2,5% 2,2% -7,3% -0,8% -129% -13,0% -0,6% 7,8% -20,1%
Ibov -6,9% 6,7% -4,0% 11,3% 7,0% -10,4%  -8,5% -6,4% -11,0% -248% -1,8% 2,6% -41,2%
2007® Bogari 9,4% 257%  14,4% 9,7% 16,3% 13,9% 11,3% 3,3% 8,8% 28,6% 0,6% 2,4% 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 5,1% 12,9% 18,7%
Ibov 5,0% 6,1% 11,4%
Valor da Cota Bogaril!) x Ibovespa
(Nov/2006 - Set/2015)
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Bogari Ibovespa

(1) O veiculo 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
Patrimdnio Liquido médio do fundo nos dltimos 12 meses foi de R$ 268,5 milhdes e o atual é de R$ 205,3 milhdes. A rentabilidade nos Gltimos 12 meses foi de -1,9%.

Principais Caracteristicas do Fundo
Informag@es 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)
Custédia Banco Bradesco S.A. Taxa de Administragdo 2,175% (Taxa Maxima: 2,5%)
Auditor PricewaterhouseCoopers Auditores Taxa de Performance 20% do que exceder Ibovespa

Independentes

(com marca d'agua)

Aplicagdo minima RS 30.000,00 Cédigo Anbima 212962

Saldo minimo R$ 30.000,00 Classificagdo AcGes lbovespa Ativo
Movimentag¢do minima R$ 10.000,00 Cota Fechamento
Aplicagdo maxima inicial RS 20 milhdes Horario 9hs as 14hs

Publico-Alvo

Investidores em Geral

Imposto de renda

15% sobre o ganho nominal

A presente instituico aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagao

M‘\ e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento. www.bnymellon.com.br/sf



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

